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Abreviaturas, simbolos utilizados y aclaraciones

Abreviaturas

AAPP.: Administraciones Publicas.

AFL: Activos financieros liquidos.

ALP: Activos liquidos en manos del publico.

BCE: Banco Central Europeo.

CC.AA: Comunidades Auténomas.

CCAE-93: Clasificacion nacional de Actividades Econdmicas.
CNE: Contabilidad Nacional de Espafia.

CNTR: Contabilidad Nacional Trimestral.

CNR: Contabilidad Regional de Espania.

DA: Departamento de Aduanas e Impuestos Especiales.
DGPE: Direccién General de Programacion Econémica.
EFC: Establecimientos Financieros de Crédito.

EPA: Economic Planning Agency of Japan.

EPA: Encuesta de poblacion activa.

EUROSTAT: Instituto de Estadistica de la Unién Europea.

Fed: Reserva Federal de ee. UU.
FIBOR: Tipo de interés medio del dinero en el mercado de Francfort.
FMI: Fondo Monetario Internacional.

FRONTUR: Estadistica de movimientos turisticos en la frontera.

ICO: Instituto de Crédito Oficial.

G-7: EE.UU., Canada, Japon, Reino Unido, Alemania, Francia e ltalia.
IDESCAT: Instituto de Estadistica de Catalufia.

IET: Instituto de Estudios Turisticos.

IFO: Instituto IFO aleman.

IFM: Institucion Financiera Monetaria.

INEM: Instituto Nacional de Empleo.

INSEE: Instituto Nacional de Estadistica de Francia.

INVERCO: Asociacion de Instituciones de Inversién Colectiva y Hondos de Pensiones.
IPC: indice de precios de consumo.

IPCA: indice de precios de consumo armonizado.

IPI: indice de produccion industrial.

IPRI: indice de precios industriales.

IPPI: indice de produccion de productos industriales (Catalufia).
IPPRI: indice de precios de productos industriales (Catalufia).

ISFL: Instituciones sin finalidad de lucro.

ISFLSH: Instituciones sin finalidad de lucro al servicio de los hogares.
IRPF: Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas.

ISTAT: Instituto Nacional de Estadistica de Italia.

LIBOR: Tipo de interés medio del dinero en el mercado interbancario de Londres.
METI: Ministerio de Economia, Comercio e Industria del Japén.

MEC: Ministerio de Educacion y Ciencia

MFOM: Ministerio de Fomento.

MIN: Ministerio de Industria, Turismo y Comercio.

MINECO: Ministerio de Economia y Hacienda.

MTAS: Ministerio de Trabajo y Asuntos Sociales.
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OCDE: Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econémico.

OFICEMEN:  Asociacion de Fabricantes de Cemento de Espafia.

OMC: Organizacién Mundial del Comercio.
ONS: Oficina Nacional de Estadistica del Reino Unido.
ONU: Organizacion de las Naciones Unidas.
OPEP: Organizacion de Paises Exportadores de Petroleo.
PIB pm: Producto interior bruto a precios de mercado.
PPA: Paridades de Poder Adquisitivo
RENFE: Red Nacional de Ferrocarriles Espafioles.
RETA: Régimen Especial de los Trabajadores Auténomos
RFBD: Renta Familiar Bruta Disponible.
SEOPAN: Asociacion de Empresas Constructoras de Ambito Nacional.
SGPC: Subdireccion General de Prevision y Coyuntura.
SIFML: Servicios de Intermediacion Financiera medidos indirectamente.
TTA: Tasa trimestral anualizada.
UCP: Utilizacién de la Capacidad Productiva.
UE: Unién Europea.
UME: Unién Monetaria Europea.
VAB cf: Valor afiadido bruto a coste de factores.
Simbolos

- dato inexistente o sin significado.

nd.: dato no disponible.
n.s.: dato no significativo.
mm: miles de millones.
p.p.: puntos porcentuales.

Aclaraciones

Cada uno de los datos que se presentan en los cuadros de este informe se ha redondeado al primer decimal de forma individualizada,
hecho que puede producir diferencias entre la suma de los datos parciales y los totales de las cuadros.

Los datos y las opiniones contenidas en este informe se basan en informacién obtenida de fuentes consideradas fiables, si bien no se
garantiza la exactitud, integridad o correccion total. Este documento se distribuye tnicamente con finalidad informativa y, por lo tanto,
no constituye ninguna propuesta o recomendacion para la realizacién de inversiones financieras.
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Visioén general

Crecimiento débil, alza en la inflacién y temores sobre la
salud del sistema financiero, son los elementos
determinantes del panorama econémico

A pesar de la fortaleza que continian mostrando los paises emergentes, en los mas avanzados la
situacién econémica sigue deteriorandose, a la vez que se acumulan los temores de una nueva fase de la
crisis financiera. Esta triple y negativa combinacién (bajo crecimiento, inflacion y problemas financieros) se
encuentra detras de los importantes retrocesos de los mercados de acciones occidentales las ultimas
semanas. Entre el 1 de mayo y el 24 de julio, el indice Dow Jones de la bolsa de Nueva York ha
descendido un 5,7%, y lo mismo ha sucedido con el DAX de Frankfurt (un 20,3%), el FTSE-100 de Londres
(un 14,9%) y el Nikkei de Tokio (un 12,9%). Ademas, en EE.UU. el indice S&P 500 ha entrado en una fase
a la baja, definida por una pérdida superior al 20% desde el ultimo maximo. Esta bajada de las bolsas
mundiales recoge, entre otros factores, las importantes revisiones a la baja en las expectativas de beneficio
de las empresas. Asi, en el caso de la S&P 500, en cuanto al segundo trimestre, a principios de afio se
esperaba un aumento medio del 4,7%, que fue revisado a la baja hasta el -2,0% el 1 de abril y que ha sido,
de nuevo, rebajado hasta -13,5% a principios de julio.

Se acentuan los sintomas de frenazo en EE.UU., en Reino
Unido y en el drea del euro, a la vez que la inflacion se
acelera...

La entrada del verano ha significado un nuevo endurecimiento de las condiciones econdmicas de los
principales paises avanzados en un contexto inflacionista creciente, un mantenimiento de las tensiones en
los mercados de commodities y la continuacion del crecimiento en los paises emergentes. De hecho, una
vez finalizado el rally que la intervencion de la Fed sobre Bear&Stearns provocd en marzo y en abril, a
partir de mayo el optimismo por una solucion inmediata de la crisis financiera se ha ido desvaneciendo. A
su vez, se acumulan sintomas de dificultades crecientes en la actividad y el mercado de trabajo en EE.UU.,
mientras que Reino Unido parece dirigirse hacia la recesion técnica. En el area del euro, las malas noticias
sobre la produccién industrial de mayo y la mayoria de los indicadores de confianza apuntan también a un
frenazo, que, no por descontado tanto por el BCE como por la Comisién Europea, parece relevante.

Ademas, contindan las presiones al alza sobre los precios al consumo, con valores de la inflacién no
vistos en los ultimos dieciséis afios en el caso del area del euro (4% en junio) y con tasas también muy
elevadas en EE.UU. (5% interanual en junio y 1,1% intermensual) y en Reino Unido (3,8%). Finalmente, en
los mercados de materias primas, a pesar de una cierta volatilidad en el del petréleo, contindan las
tendencias de fondo de los ultimos meses, con algunos productos con bajadas y la mayoria con fuertes
aumentos. En este contexto inflacionario mundial, las politicas monetarias empiezan a virar hacia la
restriccion, como ha sido el area del euro, o, en los casos de EE.UU. y Reino Unido, se ha entrado en una
fase de estabilidad que anuncia futuras alzas del precio del dinero.

...con amenazas geopoliticas en el mercado del petréleo...

En este contexto tan negativo, la posibilidad de una nueva escalada de precios del petroleo aparece
como una de las amenazas mas preocupantes de la situacion actual. La posibilidad de un ataque de Israel
a las instalaciones nucleares del Iran, a pesar de que desde EE.UU. se ha destacado su inconveniencia,
continua planeando sobre el mercado de futuros del petréleo. Una situacion asi, con una posible respuesta
irani al cierre del estrecho de Ormuz, por donde transita el 40% de las exportaciones mundiales de crudo,
generaria un choque negativo desde la oferta a un mercado en el cual las tensiones de la demanda
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aparecen como la primera causa de la fuerte elevacion de las cotizaciones. Igualmente, la amenaza de
Libia de recortar la produccion de petrdleo, en respuesta a la legislacion estadounidense dirigida a poder
llevar a los tribunales a los paises de la OPEP, también esta detras de una parte del alza. Estas tensiones
explican, cuando menos parcialmente, el aumento del precio del crudo hasta 146$ los primeros dias de
julio. La bajada posterior ha reflejado el inicio de nuevas conversaciones entre la UE e Iran, que, entre
otros factores, redujo aquellos temores y recort6 el precio del petréleo 5 délares en una sola sesion.

...y una posible nueva fase en la crisis financiera en
EE.UU.: amenazas sobre las grandes companias
hipotecarias

La otra gran preocupacion es una nueva fase de la crisis financiera en EE.UU., que podria involucrar
parte de su sistema de bancos regionales, aparte de otros aspectos con consecuencias sobre el resto de
entidades de alcance mas amplio. Asi, los cerca de 8.000 bancos regionales o locales de EE.UU. han sido
sometidos al mismo proceso de pérdidas en el valor de sus activos, pero, a diferencia de los mas grandes
instituciones, la posibilidad de salvamentos generales por parte de la Fed u otras instituciones publicas
parece mucho alejada. De hecho, Henry Paulson, secretario del Tesoro de EE.UU., advirti6é a principios de
julio que, para la disciplina de los mercados, probablemente era conveniente dejar entrar en quiebra
algunas instituciones financieras. Esta misma posicién ha sido destacada por Bernanke, presidente de la
Reserva Federal, a mediados de julio. En todo caso, estas advertencias han tenido impactos mucho
negativos en el sector financiero estadounidense, con pérdidas importantes en la bolsa de las empresas
Freddie Mac y Fannie Mae, que finalmente han sido objeto de un plan de salvamento aprobado por el
Congreso de EE.UU..

Ademas, la Fed ha anunciado que los grandes bancos de inversion estadounidenses podran continuar
el ano que viene obteniendo recursos de la Fed. Este anuncio refleja las dificultades que se contintan
previendo para los proximos trimestres, a pesar de que ha tranquilizado parcialmente a los inversores de
EE.UU. Finalmente, el foco de la crisis comienza a desplazarse desde las pérdidas provocadas por
inversiones hacia las que tienen origen en el crédito ya concedido. Este cambio deriva, muy directamente,
del hecho que, mientras que las subprime fueron situadas fuera del balance bancario, la mayoria del
crédito (hipotecario o no) contintia en los balances del sistema financiero, en un contexto de caida de la
ocupacion y de hogares extremamente endeudados. De hecho, el fondo de garantia de depdsitos tuvo que
intervenir la cuarta entidad hipotecaria de EE.UU., IndyMac, a la vez que tanto el Tesoro como la Fed
hicieron publico un conjunto de medidas dirigidas a garantizar la liquidez y el capital de las agencias
hipotecarias Fannie Mae y Freddie Mac.

En cambio, algunos de los principales bancos que han reconocido importantes pérdidas provocadas
por la crisis financiera en EE.UU., como Deustche Bank o UBS, han avanzado que, bien sus resultados
seran positivos el segundo trimestre del afio (caso de Deustche Bank), bien no necesitaran mas
inyecciones de capital (caso de UBS).

La “llamarada inflacionista” internacional amenaza
gravemente las perspectivas de crecimiento

Las crecientes presiones inflacionistas aparecen, sin duda, como el principal problema de la economia
mundial. Y eso es asi por la extension geografica que ha tomado el fendmeno, por la intensidad que va
adquiriendo y, finalmente, por las razones estructurales que lo determinan. De hecho, el ultimo informe
anual del BIS (el Banco Internacional de Pagos de Basilea) destaca que la inflacién es el principal riesgo
que afronta la economia mundial, en consonancia con su tradicional vision, muy critica, de la ultima fase de
crecimiento fundamentada en una excesiva expansion del crédito, favorecida por una corta vision de los
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responsables de la politica monetaria, y del refuerzo que se produce entre el crecimiento del crédito
bancario, el alza de los precios de los activos y el aumento del PIB.

En todo caso, la inflacion esta aumentando con intensidad y extendiéndose por todo el planeta. En
Asia, los precios al consumo en junio aumentaron por encima del 20% en Vietnam, del 7,7% a China, del
11,4% en la India, del 11,3% en Indonesia (la mas elevada de los Ultimos veintilin meses, y por encima del
10,4% de mayo), del 8,9% en Tailandia (desde el 7,6% en mayo) y del 5,5% en Corea (la tasa mas elevada
desde noviembre de 1998). Finalmente, en EE.UU., el IPC avanz6 un 5,0% en junio, y en Europa la
situacion es también complicada, tanto en los paises del area del euro, donde el indice de precios al
consumo armonizado (IPCA) ha crecido un 4,0%, la tasa mas elevada de los ultimos dieciséis afios, como
en el Reino Unido, donde ha aumentado el 3,8%. De hecho, Alemania presenta la tasa mas elevada de los
ultimos quince afios (3,4%) y Espafia la mas alta de los Ultimos once (5,1%). En Europa del este la
situacion es, ciertamente, mucho peor, con incrementos del IPCA en junio del 6,6% en la Republica Checa,
el 6,8% en Eslovenia, el 6,6% en Hungria, el 17,5% en Letonia, el 12,7% en Lituania, el 11,5% en Estonia y
el 4,3% en Polonia y Eslovaquia.

En este contexto, los indicadores de importantes alzas en precios de primeras materias, tanto de
algunas de las que tienen mercados de futuro como de otros que no cotizan en estos mercados, contindian
sefialando tensiones muy severas. Cabe destacar el caso del mineral de hierro, metal que no cotiza en la
bolsa de Londres, para el que los productores de acero chinos han acordado aumentos del 96% con Rio
Tinto, la empresa exportadora angloaustraliana, un incremento sustancialmente superior al 9,5% del 2007.
Este fuerte aumento es indicativo de las intensas tensiones de la demanda procedentes de China, India y
Oriente Medio. Estos aumentos siguen los que la empresa brasilefia Valen habia concertado a principios
de afio, entre el 65% y el 71%. Sin embargo, el rally de los precios de las primeras materias no es general.
Algunas, como el hierro o el arroz (con un aumento del 120% este afio), no cotizan en los mercados de
futuro, al igual que otros, como el molibdeno, el cromo o el mismo acero, han presentado también
aumentos muy sustantivos, por encima del cobre o el aluminio (con aumentos en torno al 30% desde
enero) o el estafio (cerca de un 40%). En cambio, otros metales, como el niquel, el cinc o el plomo, han
tenido caidas desde enero entre el 20 y el 40%.

En China, nuevos intentos de frenar las entradas
especulativas de capital

Las autoridades chinas se han visto obligadas a reforzar los controles para intentar evitar las fuertes
entradas de capital especulativo, en busqueda de unos tipos de interés mucho mas elevados que en
EE.UU. y con expectativas de revalorizacion del yuan. De hecho, en abril y mayo, las reservas exteriores
de China aumentaron a valores récord de 114.800 ddlares, hasta totalizar unos 1,8 billones de dodlares. A
pesar de que el volumen de entradas especulativas no es facil de calcular, s6lo un 30% de las entradas de
capital se explican por el excedente exterior y las inversiones directas. De todas maneras, a principios de
julio se decidié que los exportadores tendrian que retener los ingresos de ventas al exterior en cuentas
especificas, destinadas a evaluar el origen de los ingresos. Este nuevo intento de restriccion de las
entradas de capital esta directamente vinculado a la necesidad de reducir el fuerte ritmo de crecimiento de
los precios, que se ha situado en el 7,7% en junio, una tasa, sin embargo, mas baja que la de mayo, y que
tal vez podria volverse a reducir los proximos meses si los precios de los alimentos contintian frenando su
escalada.
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Deterioro del mercado de trabajo en EE.UU., mientras que
los precios de la vivienda contintian cayendo ...

En EE.UU., las expectativas de mejora de la actividad, apoyadas en el impacto de la rebaja fiscal y en
la suavizacion de los tipos de interés, se van desvaneciendo a medida que avanza el ejercicio. Uno de los
factores que mas preocupan en la actualidad es la manifiesta debilidad del mercado de trabajo, con una
nueva caida de la ocupacion asalariada no agricola en junio (de 62.000 efectivos), que se afiade a una
cifra idéntica en mayo (revisada al alza), y que ya acumula seis meses de bajadas consecutivas. Ademas,
la destruccion de ocupacion fue general en todos los sectores privados de la economia, con la construccion
que perdid6 43.000 puestos de trabajo, la industria 33.000 y los servicios 51.000, parcialmente
compensados por el alza de la ocupacion publica. De esta manera, el semestre ha significado una caida de
438.000 puestos de trabajo, una pérdida de ocupacion que, sin embargo, aun no ha llegado a los valores
de la recesion de 2001.

Adicionalmente, las esperanzas de un final préximo de la crisis inmobiliaria se han desvanecido a la
vista de nuevos datos. En especial, la caida de los contratos de venta, ain no realizados, ha sido
importante (-4,7% el mayo) y ha roto el alza del mes de abril. Ademas, todos los indicadores de precios
muestran importantes caidas, mas notables en el indice Standard & Poor's/Case-Schiller (17,8% desde los
maximos anteriores) que no en el de la Office of Federal Housing Enterprise Oversight (OFHEOQ), con una
bajada del 4,7%. Estas diferencias, ademas, son relevantes para la evaluacion del impacto de esta pérdida
de riqueza en el comportamiento de los hogares estadounidenses. La Fed estima, basandose en los datos
del OFHEO, una disminucion de la riqueza neta de 17 billones de dodlares el primer trimestre, hasta 56
billones, después de la caida de 530.000 millones del cuarto trimestre de 2007. En cambio, utilizando el
otro indicador de precios, la pérdida de riqueza neta seria tres veces mas elevada. Puesto que la
propensién a consumir sobre la variacion de la riqueza es del 4/5%, que los efectos de los cambios en la
posicién de la riqueza se extienden a lo largo de aproximadamente 3 afios y que el indicador de precios
S&P/Case-Schiller parece explicar mas adecuadamente el crecimiento del consumo del ultimo periodo
expansivo, el desplome en el valor de las propiedades parece que podria tener un impacto intenso y
bastante duradero.

.... y los precios al consumo siguen al alza y la confianza
de los hogares cae a minimos no vistos desde 1992

Ademas de los problemas del mercado inmobiliario, los hogares estadounidenses estan presionados
por la bajada de su capacidad de compra debida al alza de los precios energéticos y de los alimentos. Y a
pesar de que el consumo se ha reavivado en mayo y junio, estimulado por la devolucion fiscal, las
expectativas son claramente bajistas, una vez se haya desvanecido el positivo impacto fiscal. De hecho,
las expectativas de inflacion, medidas en el indice de confianza de la Universidad de Michigan, sitdan la
inflacion en junio de 2009 en el 5,1% y para los préximos cinco afos en el 3,4%. En este contexto, y con
alzas importantes de precios al consumo, no es nada raro que la confianza del consumidor haya alcanzado
nuevos minimos en junio. Segun el indicador elaborado por la Conference Board, la confianza cayé hasta
el 50,4, desde el 58,1 anterior, el valor mas bajo desde 1992. Igualmente, el sentimiento del consumidor de
la Universidad de Michigan continta retrocediendo, hasta 56,7 puntos en junio, desde los 59,8 en mayo.

La actividad en EE.UU. se mantiene suficiente firme, si bien
contindan los temores de una posible recesion la parte
final del aho

Pese al deterioro de la actividad inmobiliaria y el choque energético, la economia estadounidense
parece que transitara este afio 2008 sin acabar de entrar en recesion. En el ambito de la oferta, y después
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de caidas en marzo y abril, los pedidos de bienes duraderos se han mantenido estables en mayo.
Igualmente, en junio, el indicador del sector manufacturero ISM mostré una mejora, consistente con una
estabilidad en la actividad del sector. En cambio, el correspondiente indice ISM de actividad no
manufacturera retrocedio el mismo mes, hasta situarse en la zona por debajo de 50 puntos, indicativa de
contraccioén en la actividad. Finalmente, en el mes de junio, las ventas al por menor aumentaron un 0,1%,
impulsadas, parcialmente, por el aumento de la renta disponible de los hogares con la inyeccién que la
rebaja fiscal ha comportado.

Reino Unido afronta la peor situacion desde 1992:
sintomas de recesion e importantes alzas de los precios...

En el contexto general descrito, la situacion en Reino Unido se destaca por la rapidez en el deterioro
de las condiciones economicas y por los sintomas, cada vez mas evidentes, de rapido frenazo y posible
entrada en un periodo de estancamiento y recesion. Tanto el sector del comercio minorista como el de la
construccion de viviendas experimentan una intensa caida de actividad. De hecho, Mark&Spencer, la
principal cadena de comercio al por menor, ha anunciado que sus resultados eran los peores desde los
primeros afos de la década de los noventa, hecho que provoco una caida del 25% en las acciones en sélo
dos dias a principio de julio. De esta manera, el indice FTSE All Share General Retailers, después de las
Ultimas caidas, se encuentra en el nivel mas bajo desde 1992. De la misma manera, segun el indice PMI,
la actividad manufacturera se contrajo drasticamente en junio, hasta 45,8 puntos (desde los 49,5 de mayo).

Igualmente, la bajada de los precios de la vivienda en junio, de mas del 6% interanual, es la mas
elevada desde 1992, y pone una intensa presion sobre las empresas de construccion, que encuentran
dificultades crecientes para obtener financiacion, afectadas indirectamente por la extension del credit
crunch. De esta manera, la demanda de nuevas hipotecas se ha situado en mayo en el valor histérico mas
bajo, con un total de 42.000 en el conjunto de Reino Unido, por debajo de las 58.000 del mes de abril.
Ademas, la extension de la crisis a otros sectores es cada vez mas evidente, de manera que la confianza
empresarial y de los consumidores esta en minimos no vistos desde 1992. El alza de los precios del
petroleo y un paro que ha ido creciendo estos ultimos cuatro meses estan en la base de este deterioro de
las expectativas futuras de empresarios y familias. En este contexto tan recesivo, ademas, los precios han
rebotado al alza, hasta alcanzar valores récord de los ultimos afos. En mayo, el IPC aumento un 3,3%, por
encima del 3% de limite que se marca el Banco de Inglaterra. En este contexto, no debe sorprender que el
indice FTSE 100 de la bolsa de Londres haya caido en torno a un 19%, desde el maximo de 6.732 puntos
conseguido en junio de 2007. De esta manera, las previsiones de crecimiento del PIB para 2008 han caido
drasticamente, desde el 3,6% en 2007 al 1,4% que se espera en 2008 y al 0,9% en 2009. Igualmente, el
indicador de precios a la produccion industrial PMI avanzé muy intensamente en junio, desde 76,9 a 82,1
puntos, sefial inequivoca de tensiones crecientes en el sistema productivo.

.... mientras que algunos paises del drea del euro empiezan
a entrar en recesion técnica y otros recortan las
previsiones de crecimiento de forma drastica, ...

En el area del euro, la situacion continta deteriorandose de forma general, a pesar de que algunos
paises experimentan el cambio de ciclo de una manera mucho mas intensa. Esta es la situacién de
Dinamarca, donde la bajada del sector de la construccion residencial hace que sea el primer pais del area
en recesion técnica (caida del PIB en el cuarto trimestre de 2007 del 0,2% y del 0,6% en el primer cuarto
de 2008). También Irlanda ha recortado drasticamente sus previsiones de crecimiento: si en diciembre de
2007 apostaba por un aumento del PIB del 3%, el Ministerio de Hacienda lo ha situado ahora en el 0,5%, la
tasa mas baja desde 1992, muy lejos del promedio del 7,2% de la pasada década. La bajada del sector
residencial (desde un total de viviendas finalizadas en 2007 de 78.000 a los 42.000 previstos para 2008)
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esta en la base de la fuerte reduccion del crecimiento y de la entrada de las finanzas publicas en déficit
(préximo al 3,0% del PIB). El rapido frenazo de la economia irlandesa ha afectado intensamente a su
sector financiero, que ha experimentado fuertes pérdidas bursatiles los ultimos dias, afectado por su
dependencia del crédito inmobiliario.

. a la vez que la actividad continua frenandose en el
conjunto del drea del euro...

A pesar de que va siguiendo el perfil que el BCE y la Comision Europea habian predicho, la actividad
econdmica en el area del euro comienza a presentar marcados sintomas de frenazo, si bien algunos datos
contindan siendo suficientemente positivos. Asi, en este ultimo ambito, cabe destacar la recuperacion del
gasto de los consumidores en Francia en mayo (2,0% intermensual), el aumento mas importante desde
junio del 2004. Igualmente positiva ha sido la nueva reduccion de la tasa de paro de Alemania en junio,
hasta el 7,8%, desde el 7,9% de los meses anteriores y lejos del 8,2% de enero.

En cambio, en el lado negativo, se destaca que, por primera vez estos ultimos tres afios, la actividad
manufacturera ha caido en mayo en el conjunto del area (0,6% interanual). Ademas, segun el indice de
gestores de compras, la actividad en el sector privado en junio se contrajo, por primera vez desde junio de
2003. Esta contraccion no afecta, aun, Alemania, que, sin embargo, también ha experimentado un intenso
frenazo de la actividad (el indice ha caido hasta 53,7 puntos, cuando la recesion aparece por debajo de los
50 puntos), con caidas en la produccion industrial en mayo (2,6% intermensual) y en el total de los pedidos
(0,9% intermensual), situacion similar a la de Francia (bajada de la produccion industrial en mayo de 2,6%
en términos intermensuales). Sin embargo, en el ambito de los servicios, el indice PMI ha caido a 49,1,
sefial de contraccién en la actividad en junio dentro del conjunto del area, con valores especialmente
negativos en lItalia y Espafia. A la vez, el mismo indice ha mostrado la acumulacion de tensiones
inflacionistas en el aparato productivo, en especial dentro del ambito de los servicios, en que los precios
estarian aumentando a la tasa mas elevada de estos ultimos siete afos.

... ¥ la confianza de empresarios y consumidores cae de
forma intensa

En el contexto de precios al alza, tipos de interés mas elevados, menor crecimiento y crisis financiera
y energética, no debe sorprender que la confianza de los empresarios, y la de los consumidores también,
esté presentando una notable bajada al area del euro los ultimos meses. En Alemania, el indice IFO, que
mide el sentimiento empresarial, se situé en junio en el nivel mas bajo desde diciembre de 2005 (en 101,3
puntos), por la bajada de la confianza de las empresas en las perspectivas de los proximos meses.
Igualmente, en Francia, la confianza de los consumidores cay6 intensamente en junio, hasta -46 segun el
indicador del INSEE, con un creciente pesimismo de los consumidores sobre la evolucién futura de la
capacidad de compra. De la misma manera, en Italia, la confianza en el sector industrial en junio ha caido
considerablemente, segun el indice ISAE, hasta un nivel no visto estos ultimos dos afios, y, a la vez, la
confianza del consumidor, afectada por el deterioro de las condiciones crediticias y por la erosién del poder
de compra, ha descendido drasticamente en junio. Finalmente, en Alemania, el indice ZEW presenté a
principios de julio un valor por debajo de -63, el minimo de toda su historia, reflejo del rapido deterioro de la
confianza en aquel pais.

En sintesis, y de forma agregada, el sentimiento econémico al area del euro ha caido en junio, desde
los 97,1 puntos de mayo a 94,9, empujado a la baja por la caida en la confianza de la industria, de la
construccion y del comercio al por menor y del consumidor, mientras que la de los servicios mejora
ligeramente.
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Alza de los tipos de interés en el drea del euro...

En el area del euro, las expectativas de alza del precio del dinero se han cumplido. De hecho, aparte
del anuncio anticipado por Trichet a principios de junio, el diagnéstico que ha venido haciendo el BCE no
dejaba casi margen de maniobra fuera de un alza del precio del dinero. De esta manera, los tipos de
interés oficiales se han situado en el 4,25%, el primer aumento desde hace un afio. Y en el contexto de
franca desaceleracion del crecimiento al area, este aumento se tiene que interpretar mas como un aviso a
los diferentes agentes sociales, que no como una medida efectiva de lucha contra la inflacion, puesto que
los mercados del dinero y del crédito ya habian mas que aumentado los 25 puntos béasicos estos ultimos
meses.

En efecto, la inflacion de precios (4% en junio), provocada por el aumento de los de la energia y los
alimentos, sencillamente no es evitable, y al mismo tiempo no es deseable que se evite. De hecho, es la
unica manera de senalar a hogares y empresas que las condiciones han cambiado, que los paises se han
empobrecido relativamente y que solo se podra recuperar este empobrecimiento mejorando el saldo
exterior y, por lo tanto, la productividad y la competitividad. Por lo tanto, en la medida en que la inflacién
procede del exterior, el BCE no intenta frenarla, aunque el alza de los tipos, enfriando las economias,
contribuya a moderar las importaciones. Aquello que importa, bajo el punto de vista del BCE, son las
posibles segundas rondas inflacionistas, derivadas de los intentos de empresas y trabajadores de
recuperar parte de los beneficios o de los salarios perdidos como consecuencia de los aumentos de los
inputs o del coste de la vida.

... por los aumentos de precios y de los costes laborales, y
por la fortaleza en el crecimiento del crédito y la M3,...

Ademas, el BCE ha alertado que la temida segunda ronda de inflacion parece comenzar a
manifestarse con aumentos salariales demasiado elevados. El crecimiento de los costes laborales por hora
trabajada, del 3,3% el primer trimestre de 2008 en el conjunto del area del euro (y del 5,7% en Espafia),
parece indicar que, en efecto, los primeros sintomas de traslacion de la inflacién a la negociacion salarial
ya se empiezan a visualizar.

Es desde este punto de vista que debe entenderse la actuacion del BCE: como una advertencia clara
de que no le temblara el pulso si la inflacion se dispara como resultado de una espiral precios-costes. Y, de
hecho, ésta ha sido la interpretacion del mundo laboral, en forma de declaracién de la Confederacion de
Sindicatos Europeos, que pedia moderacion salarial con tal de evitar nuevas alzas de tipos de interés por
parte del BCE. Sin embargo, las dificultades econémicas del area parece que también han afectado la
decision del BCE, que ha sefalado que este alza no es el inicio de un periodo de nuevos incrementos,
elemento que ha desvanecido los temores de nuevas alzas en el transcurso del resto del afo. De esta
manera, el BCE es el Unico gran banco central occidental que sigue el curso de los bancos centrales de
paises de menor dimension elevando el coste del crédito.

Ademas, por primera vez estos Ultimos meses, el BCE sefiala que parte de las tensiones inflacionistas
reflejan el impacto del fuerte aumento del crédito y de la cantidad de dinero. En efecto, en junio, la M3 ha
aumentado un 9,5%, y a pesar de que el mismo BCE reconoce que parte de su crecimiento refleja el
trasvase de fondos hacia activos incluidos en la M3, su crecimiento continta siendo excesivo. Y eso mismo
se puede postular del avance del crédito al sector no financiero (11,1% en junio), que refleja que la crisis
financiera, cuando menos en el ambito agregado del area del euro, ha tenido escaso impacto.
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... y perspectivas mixtas en EE.UU. y Reino Unido

En Reino Unido, con unos tipos de interés situados en el 5%, los mas elevados entre los grandes
paises occidentales, el banco central afronta una situacion dificil. La evolucién de la economia real, con un
claro peligro de entrada en recesién, empuja hacia la reduccion del precio del dinero, mientras que el alza
de la inflacion opera en sentido opuesto. Por lo tanto, todo dependera de lo que haga el mercado del
petroleo la segunda parte del afo. En la hipdtesis de moderacion de los precios del crudo, habria que
esperar un recorte del precio del dinero de 25 puntos basicos y mas de 1 punto porcentual en 2009, para
luchar contra el marcado debilitamiento de la economia. Ahora bien, si la inflaciéon continia presionando,
las dificultades para moderar el coste del dinero aumentaran. En este contexto, las expectativas son de
mantenimiento del precio del dinero en el 5% hasta final de afio, si bien tampoco se puede descartar una
elevacion si la inflacién continuara aumentando los meses siguientes.

En EE.UU., la decision de la Fed de mantener los tipos de interés en el 2% el pasado 25 de junio
parece indicar el final del periodo de bajadas del precio del dinero. De hecho, la Fed considera ahora que
los riesgos en el crecimiento se han suavizado, mientras que los que tienen en ver con la inflacién son
cada vez mas importantes. Desde este punto de vista, a pesar de que se da por supuesto que el proximo
movimiento sera al alza, no se sabe en qué momento tendra lugar. De todas maneras, la tendencia a un
endurecimiento de las condiciones monetarias en todo el planeta parece inevitable, atendiendo a la
creciente preocupacion por la inflacién y las alzas de precios de las materias primas.

El euro retrocede ante el délar por la conviccion de que el
BCE no continuara subiendo los tipos, a la vez que las
divisas de los paises con déficit exteriores caen de forma
general

La combinacién de expectativas alcistas de tipos en EE.UU. y la conviccion de que el BCE no
continuard aumentando el precio del dinero en el area del euro se encuentran detrds de la bajada de la
divisa europea. Esta retrocedié desde el maximo de 1,599 ddlares por euro a finales de abril hasta 1,537
dolares/euro a mediados de junio, y se ha mantenido en torno a 1,58 ddlares/euro en julio. Ademas, el
cambio en los mercados de crédito internacionales, que ha hecho menos atractivo el negocio del carry
frade (endeudarse en un pais con tipos de interés bajos, como Japon, e invertir en paises con tipos de
interés elevados), comienza ya a presionar sobre las divisas de paises con déficit exteriores. Este es el
caso de Nueva Zelanda (con un déficit del 8% del PIB), el Reino Unido, Australia o Islandia.

En Espana, el mercado inmobiliario continua su ajuste,...

La economia espafiola continta dirigida por la intensa crisis inmobiliaria, que justo ahora comienza a
poner de manifiesto bajadas de precios y una intensa acumulacion de stock. Segun las ultimas datos de
TINSA, el precio de la vivienda nueva cayé un 2,5% en junio, y de manera mas intensa en las grandes
ciudades (-3,6%), una bajada que también ha detectado la Sociedad de Tasacién, que ha estimado en un
1,2% la pérdida de valor de las viviendas nuevas el primer semestre del 2008, una bajada mas intensa que
la de junio de 1993 (cuando cay6 un 0,8%). Estas reducciones de precios reflejan la creciente acumulacion
de stock, a medida que se van finalizando las 800.000 viviendas iniciadas en 2006, de manera que se
espera un total de viviendas no vendidas proximo a 900.000 a final de 2008. La situacion del mercado
inmobiliario, el alza del euribor y las dificultades crediticias han afectado intensamente la constitucion de
nuevas hipotecas, que han caido en el periodo enero-abril un 25,9% respecto al mismo periodo de 2007

En este contexto, las estimaciones del Banco de Espafa de una elasticidad del consumo a los
cambios en la riqueza inmobiliaria (situada en torno al 3%, es decir, una variacion del 3% en el gasto por
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cada 100 euros de cambio en la riqueza) apuntan hacia un suficientemente intenso efecto de la bajada de
los precios de los inmuebles en el crecimiento del consumo.

...que afecta intensamente al crecimiento agregado...

En este contexto, el impacto del ajuste inmobiliario y su repercusion en otros sectores de la economia,
junto con las restricciones crediticias, las alzas de los precios del petréleo, de los alimentos y de los tipos
de interés y la desconfianza familiar, estan generando una fuerte tendencia a la baja en el crecimiento del
PIB. De hecho, el consenso de los analistas sefiala, ahora mismo, un crecimiento del PIB que, de media
anual, se situaria por debajo del 2% en 2008 y por debajo del 1% en 2009. De hecho, Caixa Catalunya
apuesta por un incremento del 1,7% en 2008 y del 0,7% en 2009.

...y ya negativamente en el mercado de trabajo

Aunque algunos subsectores de los servicios, como turismo, contindan presentando una intesa
progresion (aumento de 700.000 turistas extranjeros en los cinco primeros meses de 2008, hasta 20,9
millones, y avance del 4,9% en el total de pernoctaciones hoteleras), la moderacién en el crecimiento se
esta empezando a notar, de manera suficientemente intensa, en el mercado de trabajo. La afiliacion a la
Seguridad Social en junio cay6é en cerca de 200.000 cotizantes, hecho que ha generado una bajada leve
en términos interanuales (en torno a 20.000), por primera vez en trece afos. Las pérdidas en educacion
(70.000 efectivos) y en construccion (55.000) han sido las mas significativas. Respecto al paro, aumento
cerca de 37.000 nuevos efectivos sin trabajo, cifra que, en términos desestacionalizados, aun fue mas
elevada (por encima de 71.000), empujada por la destruccion de ocupacién en la construccion, que
acumula un total de paro de mas de 150.000 personas estos ultimos doce meses. En este sentido, los
ultimos datos de la Encuesta de Poblacion Activa correspondientes al segundo trimestre del afio recogen
un aumento del paro estimado en el 35,3% interanual, liderado por el sector de la construccion (129,0%), y
con incrementos también considerables en la industria (51,5%) y los servicios (30,8%). La tasa de paro se
ha situado en el 10,4%, desde el 9,6% del trimestre anterior, y el 8,0% de hace un afio.

La economia catalana sufre las consecuencias de la
desaceleraciéon en curso, con una pérdida de dinamismo
en el mercado laboral

La economia catalana no se ha quedado al margen de este escenario de debilitamiento de la
actividad, y tanto los indicadores de demanda como los de oferta se moderan. En cuanto a los primeros,
los datos mas recientes publicados por IDESCAT del primer trimestre de este afio confirman la contenciéon
en el crecimiento de la demanda interna (del 5,1% al 3,1% interanual), fruto de las correcciones en los
avances del consumo privado (del 2,6% hasta el 1,7%) y la inversién en construccion (del 3,2% al 1,7%), a
las cuales se afiade la desaceleracion de la inversion productiva (del 6,8% al 4,1%). Respecto a los
indicadores de oferta, en linea con el contexto europeo de caidas en la produccion industrial, el IPI en
Catalufia ha caido un 8,2% interanual en mayo, y el promedio de los cinco primeros meses del afio se ha
situado en terreno negativo (-0,9%). Finalmente, el traslado de estos menores avances en el mercado
laboral ha sido de una pérdida de dinamismo en el segundo trimestre del afo (segun datos la EPA), con
avances mas débiles de la ocupacion (1,2% interanual) y mas importantes de los parados (28,6%), y una
tasa de paro que se ha situado en el 7,6%.
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1. Economia internacional

1.1. La situacion en EE.UU. y Japén

La produccion industrial sigue exhibiendo un
crecimiento muy débil

La produccion industrial aumenté un 0,5% en junio, lo que llevé a un incremento de la tasa interanual
en una décima hasta el 0,3%. A pesar de esta ligera mejoria, el sector continla mostrando una marcada
atonia, y en el segundo trimestre la produccion aumenté un 0,3% interanual, 1,7 puntos menos que en el
primer cuarto de 2008. Por destino de los bienes, destaca el fuerte descenso el sector de bienes de
consumo duradero, con una caida del 8,2% interanual en el segundo trimestre (-12,1% en el caso de
automoviles). En el lado mas positivo, los de consumo no duradero avanzaron un moderado 1,1% y los de
equipo un 2,2%, aunque éstos registraron una moderacion acusada desde el 4,1% en el primer trimestre.
En el actual contexto de incertidumbre y de ralentizacién de la demanda, es previsible que el debilitamiento
del sector industrial continie en proximos meses.

Gréfico 1.1. Produccién industrial en EE.UU. Grafico 1.2. indice de confianza del consumidor en EE.UU.
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Las expectativas de los consumidores continian cayendo,
aunque los estimulos fiscales sostienen el gasto

Las ventas al por menor crecieron en junio un 0,1% mensual en Estados Unidos, lo que ha supuesto un
repunte de la tasa interanual hasta el 3,0%. Esta evolucion positiva estaria respondiendo a la introducciéon de
estimulos fiscales, dirigidos precisamente a incentivar el dinamismo del consumo de las familias. En el segundo
trimestre de 2008, las ventas minoristas crecieron un 2,6%, tasa que ,si bien es cuatro décimas inferior a la del
primer cuarto, supone un registro notable en el contexto de desaceleracion de la economia. En contraste, la
confianza de los consumidores en la evolucion futura de la economia y su situacion financiera continta
deteriorandose. El indicador elaborado por la Universidad de Michigan alcanzé en su componente de
expectativas el valor de 48,3 puntos en julio, nueve décimas menos que en junio. Este nivel es el minimo
registrado desde mayo de 1980. Por el contrario, el componente de condiciones actuales ha frenado ligeramente
su caida, aumentando 1,9 puntos hasta 69,5 en julio, aunque esta 35 puntos por debajo del mismo mes de
2007. En conjunto, el indice se incrementd dos décimas hasta 56,6 puntos, después de cinco meses
consecutivos de caida.
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El mercado inmobiliario continita acumulando viviendas sin
vender, presionando a la baja el precio

Las viviendas iniciadas mostraron en junio una ligera recuperacion, con un incremento del 9,1% respecto al
mes anterior. Sin embargo, la caida interanual continda siendo intensa, con un descenso del 26,9% en junio, y
en el conjunto del segundo trimestre, el descenso respecto al mismo periodo de 2007 ha sido del 30,4%. Esta
evoluciéon negativa sigue respondiendo a un freno sustancial en la demanda residencial, reflejada también, si
cabe de forma mas intensa, en las ventas de viviendas. Los datos muestran una caida interanual del 40,3% en
las de nueva construccién en mayo, hasta 512 mil en términos anualizados, y del 15,5% en las ya existentes,
hasta 4,86 millones unidades anualizadas. El resultado del fuerte descenso en la demanda de viviendas es una
acumulacion sustancial de stock sin vender. En el caso de vivienda nueva, dado que el freno de construcciones
lleva produciéndose desde 2006, esta variable se encuentra en una tendencia decreciente en el ultimo afio,
alcanzando en mayo las 453 mil viviendas anualizadas, 12 mil menos que en abril y 92 mil por debajo del
registro en el mismo mes de 2007. Respecto a las viviendas ya existentes, el stock se mantiene en maximos
histéricos. En junio se situ6 en 4,49 millones anualizados, 122 mil mas que hace un afio. En este contexto de
debilidad de la demanda de viviendas y exceso abundante de oferta, los precios de las viviendas continuan
experimentando correcciones significativas. En abril de 2008, el indice Case&Shiller para las 20 principales
areas metropolitanas, muestra un descenso interanual del 15,3%, acumulando 21 meses consecutivos de caida
y un retroceso del 17,8% desde julio de 2006. Esta tendencia es previsible que continlie a la luz de los datos ya
comentados de actividad y demanda en mayo y junio.

Grafico 1.3. Ventas de viviendas en EE.UU. Gréfico 1.4. indice S&P/Case Shiller del precio de la vivienda en

Tasas de variacion interanual en porcentaje EE.UU.
Tasas de variacién en porcentaje

357 [ Nueva —Segundamano
[ Trimestral = Interanual

57 51
Il ||I l

45"

12006
12007
12008

112003
1112003
IV 2003
12004
112004
112004
V2004
12005
112005
1112005
IV 2005
112006
1112006
V2006
112007
1112007
IV 2007

Fuente: Caixa Catalunya a partir de datos de S&P/Case Shiller.

D o4
O o6
Q
<
<
[
j\)
°
Q
=
S
Q
D
g
=S
o
2]
Q
o
O o
D
S
%]
<
»

Fuente: Caix
Bureau.

El sector manufacturero muestra una ligera mejoria, pero, al
igual que el de servicios, recoge un peor panorama para el
empleo

El indicador de sentimiento ISM para el sector de manufacturas registré en junio un incremento por
segundo mes consecutivo, aumentando seis décimas respecto a mayo hasta 50,2 puntos. De esta forma, vuelve
a situarse por encima del umbral de expansion de 50, que no superaba desde enero. Los componentes que han
contribuido positivamente a este repunte son los de inventarios, que incrementd en junio su saldo 3,2 puntos
hasta 51,2, el de entregas de proveedores, 1,4 puntos mas hasta 55,1, y el de produccién, que aumenté 0,3
puntos hasta 51,5. En el lado negativo, el componente de nuevos pedidos retrocedié 0,1 puntos hasta 49,6 y el
de empleo 1,8 hasta 43,7. El ISM para el sector servicios muestra, al contrario que el de manufactura, un
retroceso significativo de 3,7 puntos hasta 49,9, siendo junio el segundo mes desde 2003 por debajo del umbral
de 50 puntos. EI componente de empleo también cay6 en este caso de forma considerable, 4,9 puntos hasta
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43,8, igual que los nuevos pedidos, 5,0 puntos hasta 48,6.

Gréfico 1.5. indice ISM de confianza empresarial en EE.UU. Grafico 1.6. Tasa de paro en EE.UU.
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En el primer semestre se destruyeron 438 mil empleos, con
especial incidencia en la industria y la construccion

El numero de empleados de la economia (excluido el sector agrario) ascendio en junio a 137,64 millones de
personas, 62 mil menos que en mayo y 15 mil mas que en el mismo mes de 2007. En los seis primeros meses
del afio se han destruido un total de 438 mil puestos de trabajo, lo que supone un 0,3% de los existentes al
cierre del pasado ano. Por sectores, la variacion mas significativa se ha registrado en el de la construccion, que
lleva 12 meses consecutivos destruyendo empleo y ha acumulado un descenso de 261 mil ocupados en el
primer semestre de 2008. El sector de manufacturas muestra una reduccion igualmente intensa, de 235 mil
personas, mientras que el de servicios privados lo ha hecho en 93 mil. De esta forma, entre los tres sectores
suman una destruccion de 589 mil, compensada soélo parcialmente por el aumento de 126 mil ocupados en el
sector publico. Dado el contexto de debilidad econémica actual y las negativas perspectivas de crecimiento, es
previsible que en julio se asista a la primera variacion interanual negativa de empleo desde noviembre de 2003.

La inflacion en maximos desde 1991

El encarecimiento de las materias primas en los mercados mundiales continta presionando el alza los
precios domésticos en Estados Unidos. En junio, el IPC aument6é un 1,0% mensual, lo que llevd la tasa
interanual al 5,0%, ocho décimas mas que en mayo y nivel maximo alcanzado desde mayo de 1991. El
indice de precios deducidos los componentes de alimentos y energia avanzé un 2,4% interanual, una
décima mas que en mayo, mientras que el de productos energéticos mostré un encarecimiento del 24,4%
(32,8% las gasolinas) y el de alimentos del 5,3%. Consecuencia del aumento de precios del petréleo,
también el componente de transporte registré en junio un repunte considerable, del 11,4%, 3,8 puntos mas
que el mes anterior. Las expectativas de evolucion no son tampoco favorables, ya que los indicadores de
confianza de todos los agentes recogen una tendencia inflacionista prolongada. En este sentido, la
inflacién promedio anual esperada por los consumidores para los préoximos 5 afios, segun la Universidad
de Michigan, se ha situado en los meses de abril-junio en el 3,4%, nivel maximo desde abril de 1995.
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Grafico 1.7. IPC general y subyacente en EE.UU. Grafico 1.8. Comercio exterior de bienes y servicios en
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La factura energética compensa ampliamente el impulso
exportador por la debilidad del délar

El déficit conjunto de la balanza comercial y de servicios se redujo en mayo hasta 59.790 millones de
dolares desde los 60.498 de abril, incrementandose, sin embargo, en términos interanuales, un 0,6%. Este
aumento ha respondido a una ampliacion de 4.006 millones de ddlares en el déficit comercial, que no ha sido
compensado totalmente por el mayor superavit en servicios, que ha aumentado en 3.651 millones. El deterioro
en la balanza de bienes se ha debido al crecimiento acusado en el déficit por comercio de petréleo, 9.627
millones mas en términos interanuales, que ha hecho insuficiente la mejoria en el resto de bienes, con 4.555
millones de déficit menos en mayo respecto al mis mes del afo pasado. Al margen del petréleo, la debilidad del
dolar sigue impactando positivamente en las exportaciones, tanto de bienes como de servicios, que aumentaron
en términos interanuales en 23.863 millones de ddlares conjuntamente.

El clima econémico se deteriora en Japon en el segundo
trimestre,...

El indicador de sentimiento empresarial Tankan mostr6 en el segundo trimestre un nuevo empeoramiento,
situando el componente de condiciones actuales en un saldo negativo de 7 puntos, tres menos que en el primer
cuarto de 2008 y 14 por debajo que hace un afio. La mayor correccion se ha observado entre las grandes
empresas manufactureras, 6 puntos menos hasta un saldo positivo de 5, aunque los que muestran una posicion
mas negativa siguen siendo las empresas del sector servicios, con -10 puntos, y el agregado de pequefas
empresas, con -16. Respecto a las expectativas para el tercer trimestre, la confianza de las empresas se ha
deteriorado igualmente, retrocediendo en conjunto 5 puntos hasta un valor de -12. Son también las empresas de
servicios y las de menor tamafo las que mantienen perspectivas mas negativas, con un saldo de -16 y -22,
respectivamente. En este contexto, en los proximos trimestres se deberia asistir a nuevas correcciones en el
crecimiento de la actividad y la demanda, existiendo sectores con mayor capacidad de resistencia a la
desaceleracion que otros.
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Grafico 1.9. PIB en Japon. Grafico 1.10. Produccién industrial y exportaciones en Japon.
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...aunque la produccién industrial se recupera y las
exportaciones mantienen un notable dinamismo

La produccién industrial avanzé un 2,8% mensual en mayo, lo que condujo a un repunte de la tasa
interanual al 2,3%, 1,5 puntos mas que en abril. De esta forma, aunque esta por ver si se trata de un dato
puntual, se rompe con la senda negativa mostrada en marzo y abril. Por destino de los bienes, el mayo
dinamismo se ha observado entre los de consumo, con un avance interanual del 4,9%, liderados por los de
caracter duradero (6,3%). Por el contrario, la produccién de bienes de capital se contrajo un 1,1% en mayo
respecto al mismo mes del pasado afo, y el componente de construccién retrocedid un considerable 4,5%. Los
datos de exportaciéon han sido también positivos, con un crecimiento interanual en términos reales del 7,1% en el
segundo trimestre. Aunque la cifra esta 4,2 puntos por debajo del primer cuarto de 2008, sigue mostrando un
marcado dinamismo. En valor, las exportaciones sumaron en el segundo trimestre 21,392 billones de yenes, un
2,1% mas que hace un afio. La debilidad del délar ha llevado a una reducciéon en este periodo de las
exportaciones a Estados Unidos del 11,4% interanual.

La tasa de paro se mantiene en el 4,0% en mayo

El desempleo se incrementd en Japdn un 4,7% interanual en mayo, mientras la tasa de paro, en términos
desestacionalizados se mantuvo por segundo mes consecutivo en el 4,0%, después del aumento en dos
décimas registrado en abril. La ocupacion se redujo en mayo en 190 mil personas respecto a abril, lo que
supone un descenso de 220 mil con relacion a un afio antes (-0,3% interanual). La evolucién mas negativa se
registré en el sector de la construccion, con un descenso del 5,7% en el niumero de ocupados. El empleo en la
industria manufacturera también retrocedid, aunque de forma mas moderada, un 0,6%, mientras que los
servicios exhibieron un comportamiento mas positivo, con un avance del 2,2% interanual.
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Grafico 1.11. Tasa de paro en Jap6n Grafico 1.12. IPC general y subyacente en Japoén.
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La inflacién alcanza maximos desde 1998 por el
encarecimiento de las materias primas

El IPC aumentd en Japon un 0,5% en junio, llevando la tasa interanual al 2,0%, nivel maximo desde marzo
de 1998. Esta evolucién ha respondido al fuerte encarecimiento de los productos energéticos y alimenticios, ya
que el IPC sin estos componentes habria registrado un alza interanual del 0,1%. Consecuencia del aumento del
precio del petroleo, el del transporte privado también ha mostrado crecimientos significativos, del 7,0%, mientras
que los alimentos frescos recogieron las cotizaciones internacionales y aumentaron de precio un 3,6% en el
ultimo afo. Por el contrario, el precio de los bienes de consumo duradero continua cayendo con intensidad, un
7,4% en junio. El indicador correspondiente al area metropolitana de Tokio apunta a que la tendencia observada
para el conjunto del pais continuara en el corto plazo, ya que en julio aceleré su tasa interanual una décima
hasta el 1,6%.

1.2. La situaciéon econémica en Europa

El PIB del area del euro crece un 0,7% en el primer trimestre
de 2008

Eurostat ha recortado una décima los datos definitivos del crecimiento del PIB en el area del euro en su
segunda estimacion, cifrando el crecimiento del primer trimestre de 2008 en el 0,7%, desde el avance del 0,4%
de los meses finales de 2007. En términos interanuales, la tasa de crecimiento se ha situado en el 2,1%, una
décima inferior al registro del cuarto trimestre de 2007. Por paises, destaca Alemania entre los mas dinamicos,
que ha sorprendido con un crecimiento intertrimestral del 1,5%, y configura junto a Grecia (1,1%) y tres de los
paises de incorporacion reciente al area del euro (Eslovenia con un 2,2%, Malta con un 1,7%, y Chipre con un
1,0%) el grupo de economias que lideran el crecimiento de la UEM en este periodo. Por el contrario, los paises
que lastran el crecimiento del area este trimestre han sido Dinamarca, con una caida del 0,6% del PIB, y
Portugal (-0,2%), asi como Espafia y Holanda, con un modesto crecimiento del 0,3% y el 0,4%,
respectivamente.

El crecimiento de la economia europea en el primer trimestre se apoya en el protagonismo que ha tenido la
demanda interna, y que se refleja en una contribucion de 0,7 p.p. al avance trimestral. Destaca en particular el
crecimiento del 1,6% intertrimestral de la FBCF, el mas importante desde el cuarto trimestre de 2006, y que se
traduce en una aceleraciéon de su ritmo de avance interanual hasta el 3,5%, desde el 3,1% anterior. El
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dinamismo de la inversion contrasta, en cualquier caso, con el debilitamiento del consumo privado, que,
después de la caida del trimestre pasado, aumenta un discreto 0,2%, manteniendo su progresioén interanual en
el 1,2%. En el ambito del gasto publico, el crecimiento intertrimestral del 0,4% no evita que éste acentie su perfil
desacelerado, ya que sitla su avance interanual en el 1,4%, desde el 2,0% anterior. En cuanto a la demanda
externa, destaca el dinamismo de las importaciones en estos meses (avanzan un 2,0% intertrimestral y aceleran
su ritmo de crecimiento interanual en medio punto porcentual, hasta el 4,5%), asi como el sélido crecimiento de
las exportaciones (1,9% intertrimestral), que aceleran su tasa de avance interanual hasta el 5,5%, desde el 4,4%

anterior.
Grafico 1.13. PIB en el area del euro. Grafico 1.14. Crecimiento del PIB por paises1 en el area del
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Fuente: Caixa Catalunya a partir de datos de Eurostat.

Los indicadores del sector industrial senalan una contraccion
de la actividad

La evolucion reciente de algunos de los principales indicadores de confianza del area apuntan hacia un
progresivo debilitamiento de la actividad econdmica en los préximos trimestres, como se desprende de la caida
del indice PMI de manufacturas por debajo el nivel de 50 (49,2 el junio y 47,5 el julio), umbral critico que marca
la frontera entre una situacion de expansion o de contraccién de la actividad en el sector. También el indice de
confianza industrial que publica la Comisién Europea ha registrado una caida de 3 puntos en junio, hasta
situarse en el nivel mas bajo desde finales de 2005. El reflejo en la actividad industrial ha sido de caidas en la
produccién y los pedidos del 0,2% y el 0,3%, respectivamente, en el mes de mayo (medidas segun el indice
ajustado por ciclo-tendencia), desde -0,1% y -0,2% registrados el mes anterior, que representa una moderacion
de las tasas interanuales desde el 1,9% hasta el 1,2% en el caso de la produccién (minimo desde verano de
2005), y desde el 2,4% hasta el 0,7% los pedidos. Respecto a la evolucién por paises, se observan notables
disparidades, con avances del IPI liderados en mayo por Irlanda (9,2% interanual), Luxemburgo (6,4%),
Finlandia (4,3%), y a mas distancia Bélgica (1,5%), Eslovenia (1,2%) y Alemania y Holanda (0,9% ambas). Por
el contrario, las economias del sur de Europa anotan caidas de la produccion industrial en mayo, encabezadas
por Grecia (-6,6%), seguida de Portugal (-6,2%), Espafa (-5,5%), Italia (-4,1%) y Francia (-1,9%).
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Grafico 1.15. indice PMI de clima empresarial en el area del Grafico 1.16. IPl y pedidos industriales en el area del euro
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Fuente: Caixa Catalunya a partir de datos de Eurostat. Fuente: Caixa Catalunya a partir de datos de Eurostat.

La actividad en el sector de la construccion cae en mayo por
tercer mes consecutivo

El sector de la construcciéon continda mostrando un perfil descendente, frenado por las caidas en la
actividad de algunos paises del area. Muestra de ello es el descenso del 0,4% interanual que presenta el IPI del
sector de la construccién en el conjunto del area en mayo (segun el indice ajustado por ciclo-tendencia), que
contrasta con el crecimiento del 4,2% de hace tan sélo un afio. La actividad en el sector de ingenieria civil
muestra en mayo un retroceso interanual del 1,0%, igualando el registro del mes anterior, después del
estancamiento registrado en el primer trimestre del afio. En cuanto al crecimiento de la actividad en el segmento
de edificacion, ha protagonizado una rapida reconduccion a la baja, con una caida interanual en mayo del 0,4%,
que igualmente tiene lugar después del -0,4% de abril y del crecimiento nulo registrado en el primer trimestre. En
este contexto, los indicadores avanzados confirman la pérdida de dinamismo en el sector, especialmente la
confianza empresarial en la construccion, que se encuentra en junio en un nivel de -11,0, referencia minima
desde junio de 2004.

Grafico 1.17. Confianza empresarial en la construccion en el Grafico 1.18. IPI de construccion en el area del euro
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Europea. Fuente: Caixa Catalunya a partir de datos de Eurostat.

Es preciso tener en cuenta que las cifras del conjunto del area del euro ocultan situaciones dispares por
paises. Los ultimos datos de produccion publicados (de solo 7 paises) correspondientes al mes de mayo
muestran que las caidas del IPI del sector se encuentran lideradas, a gran distancia del resto, por Espana
(-11,6% interanual), aunque otros tres paises tienen registros negativos: Portugal (-6,8%), Alemania (-1,4%) y
Francia (-0,7%). Esto contrasta con los avances que presenta la actividad constructora en Eslovenia (14,0%),
seguida de Holanda (5,1%) y Bélgica (4,6%). La contraccién del IPI en el segmento de edificacién en mayo
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estuvo nuevamente encabezada por Espafa (-9,9% interanual), seguida de Portugal (-8,8%), Alemania (-2,5%)
y Francia (-1,8%). En cuanto al sector de ingenieria civil, la caida del IPI del sector en el conjunto de la UEM
refleja nuevamente en buena parte el descenso de Espafia (-15,7%), que es, junto a Portugal (-2,3%), el Unico
pais de los que Eurostat ofrece datos que registran tasas negativas en este segmento de actividad.

El mercado de trabajo registra en mayo un aumento mensual
del numero de parados del 0,6%

En cuanto al mercado laboral, los efectos del escenario de crecimiento mas moderado de la actividad se
comienzan a notar. Asi, en mayo se ha registrado por segundo mes consecutivo un aumento mensual del
numero de parados, del 0,6% (67 mil efectivos), aunque, en cualquier caso, la tasa de paro se mantiene estable
en el 7,2%, el nivel mas bajo desde el inicio de la serie en 1993. Desde una perspectiva interanual, continta la
caida de la poblacién parada, a un ritmo de -1,7%, que representa 199 mil desocupados menos que en el
mismo periodo de 2007. En comparacion con los registros de meses anteriores, se observa una atenuacion de
la dinamica descendente de la poblacién parada (en abril el paro disminuyé un 2,7%, y en marzo un 3,9%
interanual) en linea con los registros mas moderados de crecimiento de la actividad.

Grafico 1.19. indice de confianza del consumidor en el area Grafico 1.20. Tasa de paro en el area del euro
del euro Tasa en porcentaje y variacion en puntos porcentuales
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El contexto laboral menos dinamico y la pérdida de poder adquisitivo provocada por la reciente escalada de
los precios al consumo estan acentuando la pérdida de confianza de los consumidores, que en junio se ha
situado en el nivel mas bajo (-16,3) desde octubre de 2003. El sentimiento menos positivo de los hogares en los
ultimos meses se ha visto condicionado por un fuerte deterioro de su percepcion sobre el entorno econémico
general, tanto en el momento presente (caida de 3,9 puntos en junio) como en las expectativas de evolucion
futura (caida de 4,3 puntos). Este escenario encuentra, a su vez, correspondencia en la correccion de los
indices referidos a la misma situacién financiera, que anotan descensos de 2,8 y 2,7 puntos, respectivamente,
en los indices de condiciones actuales y de expectativas. Las recientes tensiones inflacionistas en la economia
europea y la erosion que provocan en la renta real de los consumidores es un foco de especial preocupacion de
los hogares, tal y como se observa en la subida de 3 puntos del indice de inflaciéon percibida en junio, que
alcanza un nuevo maximo desde el inicio de la serie en 1985. Este aumento se ha reflejado en el incremento de
2,8 puntos de las expectativas de inflacion, que han llegado al nivel mas elevado desde finales de 2001, a pesar
de que no muestran un perfil tan acelerado como la inflacién percibida. En cuanto al mercado de trabajo,
continla el avance del desempleo anticipado por los hogares, con un empeoramiento de 0,6 puntos de este
indice.
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Grafico 1.21. Inflacién percibida y esperada por los Grafico 1.22. IPCA en el area del euro
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Fuente: Caixa Catalunya a partir de datos de Eurostat. Fuente: Caixa Catalunya a partir de datos de Eurostat.

La inflacién del area del euro alcanza el 4,0% en junio

La inflacion del area del euro ha continuado su escalada presionada por las subidas de precios de las
materias primas, hasta situarse en junio en el 4,0%, nuevo maximo desde el inicio de la Unidon Monetaria. El
protagonismo que han tenido los elementos mas volatiles (principalmente, energia) en esta aceleracion de los
precios al consumo explica que la inflacion subyacente se haya mantenido en el mismo nivel que el mes anterior
(2,5%). EI IPC de energia ha continuado con su tendencia alcista y ha acelerado la tasa de avance interanual
hasta el 16,0% (13,7% anterior), impulsada en buena parte por el alza de los precios de los combustibles y
carburantes para transporte (23,7%, desde el 20,0% anterior). En cuanto a los alimentos no elaborados, han
mantenido en el 3,9% interanual el ritmo de crecimiento en junio, registro maximo desde abril del afio pasado.
En cuanto al nucleo subyacente, las tensiones mas importantes contindan localizadas en los alimentos
elaborados, cuyo crecimiento se ha acelerado una décima en junio, hasta el 7,0%, mismo registro que en abril, y
que representa el maximo de la serie. Respecto al resto de componentes del nucleo estable del IPCA, los
servicios han mantenido en el 2,5% su crecimiento interanual en junio, y, de manera similar, los bienes
industriales no energéticos han estabilizado su ritmo de avance interanual en el 0,7% en dicho mes.
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Recuadro

La evolucion del endeudamiento de las empresas no financieras en el
area del euro

La evolucién de la financiaciéon empresarial en el area del euro ha sido objeto de una
atencion especial por parte del BCE tras las turbulencias que han afectado a los mercados
financieros. En un contexto dominado por las restricciones de liquidez en los mercados de crédito, el
fuerte crecimiento exhibido recientemente por el préstamo bancario a empresas no financieras' se
ha interpretado en ocasiones como un efecto indirecto de las turbulencias financieras, que habria
provocado un trasvase del endeudamiento empresarial desde los canales desintermediados
(mercados de deuda corporativa) hacia los intermediados (préstamos bancarios). La relevancia del
préstamo bancario en el andlisis de la demanda agregada de la economia y sus propiedades de
indicador adelantado de posibles riesgos inflacionistas invitan a detenerse en posibles distorsiones
que habrian afectado a su crecimiento en el periodo mas reciente.

1. El endeudamiento de las empresas no financieras: principales rasgos y evolucion

Las empresas, en la toma de decisiones sobre la forma de financiar sus actividades, pueden
recurrir bien a fuentes de financiacion internas (fundamentalmente los beneficios no distribuidos) o bien a
externas, ambito en el que deben elegir entre la emisién de acciones o el endeudamiento. La deuda, que
implica la existencia de prestamistas que tienen unos derechos de cobro en cantidades predeterminadas y
a un tipo de interés acordado, incluye dos grandes categorias: los créditos, que en su mayor parte estan
constituidos por préstamos bancarios, y las emisiones de valores de renta fija, denominados pagarés
cuando el plazo de emisién es inferior a un afio y obligaciones cuando el vencimiento es superior. Una
caracteristica de la financiacion empresarial via endeudamiento en el area del euro es la preferencia de las
sociedades por los préstamos bancarios, pasivos cuyo valor en términos de saldos vivos asciende en la
actualidad (datos de abril de 2008) a mas de 4,5 billones de euros, mas de seis veces el saldo vivo de las
emisiones de valores distintos de acciones (692 m.m. de euros). En ambos tipos de financiacién, la
estructura de vencimientos descansa en su mayor parte en el largo plazo, con un 51,2% de los préstamos
vivos con un vencimiento superior a 5 afios, mientras que en el caso de la emision de titulos de deuda
corporativa, un 80,8% del saldo vivo esta representado por valores con vencimiento a largo plazo.

Cuadro 1. Endeudamiento de las sociedades no financieras (SNF) en el area del euro': valores
distintos de acciones y préstamos concedidos por las Instituciones Financieras y Monetarias
(IFM). 2003-2008>

2003 2004 2005 2006 2007 2008°
Saldo vivo a fin del periodo (miles millones euros)

Préstamos de IFM 3.034 3.152 3.409 3.845 4.389 4.594
Hasta 1 afio 961 974 1.038 1.138 1.277 1.338
De 1 a 5 afios 524 547 594 707 859 902
Mas de 5 afios 1.549 1.631 1.777 2.000 2.253 2.351
Valores distintos de acciones® 582 586 606 634 684 692
A corto plazo 94 90 90 94 122 133
A largo plazo 488 496 516 540 562 559
Crecimiento interanual en porcentaje

Préstamos de IFM 23 3,9 8,1 12,8 14,2 14,9
Hasta 1 afo -1,9 1,3 6,6 9,7 12,2 12,5
De 1 a 5 afios 1,8 4,4 8,5 19,0 21,5 20,8
Mas de 5 afios 54 53 9,0 12,5 12,7 14,1
Valores distintos de acciones® 8,1 0,8 3,4 4,6 7,9 5,6
A corto plazo 2,8 -3,9 0,1 4,2 29,2 17,5
A largo plazo 9,2 1,7 4,0 4,7 4,2 3,1

1. Datos correspondientes a la composicion por paises de la zona del euro en sus distintas etapas: 2. Datos
provisionales hasta abril: 3. Excepto derivados financieros
Fuente: Caixa Catalunya a partir de datos del BCE.

' Véase el recuadro sobre “La evolucion del préstamo a empresas no financieras en el area del euro” en el Informe
sobre Coyuntura Econémica numero 120, junio 2008.
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Pese a esta estructura predominantemente bancaria del endeudamiento empresarial en la
UEM, los mercados de deuda corporativa han ido adquiriendo en los ultimos afios una creciente
relevancia como mecanismos de financiacion para las sociedades no financieras en el area del euro.
Ello queda patente cuando se analizan, en vez de los saldos vivos, las operaciones® de préstamo
obtenido por las empresas no financieras en el periodo y las emisiones brutas® de titulos de deuda
realizadas por las mismas, que reflejan la financiacion captada por las empresas durante el periodo.
El volumen de emisiones de titulos de renta fija por parte de las empresas presentd una
extraordinaria expansién a comienzos de la presente década, reflejando la influencia de factores
diversos como la introduccién del euro y la mayor integracion de los mercados financieros
resultante, los procesos de reestructuracion empresarial y las fusiones y adquisiciones que tuvieron
lugar dentro de la UEM, y la financiacion de las licencias de UMTS, que alcanzaron valores muy
elevados en los paises europeos en los que fueron adjudicadas por subasta en 2000 y 2001. En el
periodo 2000-2007 las empresas del area realizaron emisiones por valor de 8.045 m.m. de euros (83
m.m. de euros en promedio mensual), frente a los 2.064 m.m. formalizados en operaciones de
préstamos bancarios (21 m.m. de euros en promedio mensual). Coincidiendo con la recuperacion de
la actividad tras la crisis del periodo 2001-2003, tanto los préstamos como las emisiones mostraron
una tendencia alcista, especialmente marcada a partir de 2006. En el caso de las emisiones brutas,
éstas pasaron de los 85 m.m. mensuales en media de 2005 a los 93 m.m. en 2006 y a los 121 m.m.
en 2007. Por su parte, los flujos mensuales de los préstamos bancarios a empresas pasaron de los
21 m.m. en media de 2005 a los 37 m.m. en 2006 y a los 46 m.m. en 2007.

Grafico 1. Financiacion captada por las empresas no financieras en el area del euro. 2000-2008"
Valores absolutos en miles de millones de euros, media moévil 6 meses
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1. Para 2008 datos provisionales hasta abril.
Fuente: Caixa Catalunya a partir de datos del BCE.

La evolucion reciente del endeudamiento empresarial ha sido objeto de una atencion
especial tras las turbulencias que han afectado a los mercados financieros y que han tendido a
dificultar la disponibilidad y el coste de las emisiones de deuda corporativa por parte de las
empresas. La coincidencia de esta inestabilidad en los mercados de crédito con una expansion sin
precedentes del préstamo bancario a sociedades no financieras ha sugerido la existencia de un
proceso de reintermediacion, por el que las sociedades habrian sustituido la financiacion en los
mercados por financiacion bancaria (préstamos y lineas de crédito). La existencia de este fenomeno
ha sido admitida por el BCE, aunque habitualmente ha tendido a restar importancia a su papel como
factor explicativo del dinamismo de los préstamos de las Instituciones Financieras Monetarias (IFM)
a las empresas. Asi, en su boletin mensual de junio de 2008, la autoridad monetaria afirmaba,
refiriéndose a la reciente expansion del préstamo bancario a sociedades no financieras:

“En términos generales, no puede descartarse que el crecimiento de los préstamos se
haya visto favorecido, al menos parcialmente, por otros factores no fundamentales, entre los que
se incluyen un efecto de sustitucion relacionado con una menor dependencia de la financiacion

% Operaciones obtenidas a partir de las diferencias en los saldos ajustados por reclasificaciones, revalorizaciones,
variaciones de tipo de cambio y otros cambios que no se deriven de operaciones.
s Engloban todas las emisiones colocadas y se refieren a la creacion de nuevos instrumentos.
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de mercado, una mayor disposicion de las lineas de crédito previamente contratadas y, en
general, una anticipacion a futuras necesidades de financiacion en previsiéon de un nuevo
endurecimiento de los tipos de interés. El descenso de las operaciones sindicadas y de las
titulizaciones, junto con las alteraciones en los precios del mercado secundario de préstamos,
también puede haber influido, obligando a algunas entidades a retener mas exposiciones al
riesgo en sus balances que en condiciones normales en el mercado. Sin embargo, aun teniendo
en cuenta la parte del crecimiento del crédito no derivada de una demanda «auténtica» por parte
de las empresas, el crecimiento de los préstamos en la zona del euro hubiera sido considerable

en cualquier caso”.
(BCE, Boletin mensual junio 2008, pagina 53).

Este crecimiento no derivado de una demanda “auténtica”, en palabras del BCE, habria
estado explicado, en parte, por un trasvase de la financiacion desde los mercados de deuda
corporativa hacia los préstamos bancarios. Observando los resultados de la encuesta de préstamos
bancarios del BCE, las entidades financieras del area del euro consideran que el menor volumen de
emisiones de renta fija de las empresas ha sido el factor que mas ha contribuido a elevar la
demanda de préstamos por parte de este sector a lo largo del primer trimestre de 2008, aunque el
discreto porcentaje en términos netos del 8% de entidades que afirman que éste ha sido un factor
relevante también matiza la trascendencia que este elemento en la expansion del préstamo
bancario. En cualquier caso, la existencia de un cierto proceso de reintermediacion aparece
apoyada por el cambio de signo de la contribucion de las emisiones al crecimiento de la demanda de
préstamos de las empresas, de forma que ha pasado de ser un factor que ha tendido a reducir esta
apelacion a la financiacion bancaria, fundamentalmente en el periodo 2004-2006, a ser un factor
explicativo de su crecimiento, coincidiendo con el estallido de las turbulencias en los mercados
(tercer trimestre de 2007).

Grafico 2. Factores que han contribuido a incrementar la demanda de préstamos por parte de las
sociedades no financieras (SNF) en el area del euro’. 2004-2008
En porcentaje neto “de respuestas y en tasa interanual para los préstamos a sociedades no financieras
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1. Cambios observados en los tres meses previos a la elaboracién de la encuesta.

2. Diferencia entre el porcentaje de entidades que indican que un factor determinado ha contribuido a incrementar la
demanda y las que indican que ha contribuido a una reduccion.

Fuente: Caixa Catalunya a partir de datos del BCE, “Bank lending survey for the Euro Area”.

Desde el inicio de las turbulencias en los
mercados de crédito se ha producido un drastico
recorte del crecimiento de las emisiones de renta
fija de las empresas

Igualmente, puede concluirse la existencia de un trasvase de la demanda de financiacion
desde los mercados de crédito hacia las IFM a partir del analisis de la evolucién a corto plazo* de las
estadisticas de emisiones de valores distintos de acciones por parte de las sociedades no
financieras. En él se pone de manifiesto una desaceleracion en las emisiones coincidiendo con el
inicio de las turbulencias en los mercados financieros, circunstancia que se produce de forma
paralela a la aceleracion que ha tenido lugar en los préstamos concedidos por las IFM. Este
paralelismo resulta especialmente acusado en el caso de las emisiones y préstamos a largo plazo,
como resultado del aumento de los spreads de los bonos corporativos desde el inicio de la crisis en
agosto de 2007. Asi, en agosto de 2007 las emisiones de valores distintos de acciones de las
sociedades no financieras crecian a ritmos del 12,1% (segun la tasa de crecimiento de seis meses
anualizada), mientras a partir de ese mes se observa una notable ralentizacion, de forma que en
diciembre el crecimiento se habia reducido hasta el 5,8% y en abril de 2008 se situaba en el 2,6%.
Esta trayectoria resulta mas acusada en el caso de las emisiones a largo plazo, que pasaron de
tasas del 8,0% en agosto de 2007 al 1,7% en diciembre de 2007, mientras en abril de 2008 la tasa
era del 2,5%. Por su parte, los préstamos concedidos por la IFM a las sociedades no financieras,
que ya venian mostrando tasas de crecimiento muy elevadas antes del inicio de la crisis de crédito,
acentuaron su progresion en este mismo periodo, desde tasas del 14,1% en agosto de 2007 (tasas
de crecimiento de seis meses anualizadas) hasta el 15,5% de marzo y abril de 2008. Esta expansion
de los préstamos ha sido especialmente intensa en el caso de los concedidos a mas de cinco arfos,
que pasaron de crecer a ritmos del 12,1% en agosto de 2007 a un 14,3% en diciembre de 2007 y a
un 14,8% en marzo y abril de 2008.

4 - - ., L. o .
El BCE utiliza como indicador de esta evolucion en el caso de las emisiones las tasas de crecimiento de seis meses
anualizadas con datos desestacionalizados.
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Grafico 3. Financiacion externa de las sociedades no financieras (SNF) en el area del euro: emisién
de valores distintos de acciones y préstamos concedidos por las IFM. 2007-2008
Tasas de variacion de seis meses anualizadas
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Fuente: Caixa Catalunya a partir de datos del BCE.

Las emisiones brutas de las empresas han caido
desde el inicio de la crisis financiera

El analisis de la evolucion del volumen de financiacion captada via préstamos y emisiones
de titulos de deuda por parte de las empresas durante este periodo de turbulencias también ilustra
la dispar evolucién de ambos mecanismos de financiacion coincidiendo con la aparicién de las
dificultades en los mercados de crédito. Considerando los dos periodos de ocho meses que van
desde enero de 2007 a agosto de 2007 y de septiembre de 2007 a abril de 2008, se aprecia un claro
cambio de signo en la correlacion observada entre las emisiones corporativas y las operaciones de
préstamos a empresas, que pasa de ser positiva en el primer periodo (el coeficiente de correlacion
entre ambas series es del +62%) a ser inversa en el segundo (coeficientes de correlacion del
-59%), evidenciando la evoluciéon opuesta de ambos mecanismos de financiacién a raiz del estallido
de la crisis de crédito. En términos del volumen de financiaciéon captado, las emisiones brutas de
deuda corporativa pasaron de un total de 1.025 m.m. de euros en el periodo enero-agosto de 2007 a
870 m.m. en el periodo septiembre 2007-abril 2008, lo cual supone un descenso del 15,1% de las
emisiones brutas entre ambos periodos (en valores absolutos, una caida de 154 m.m. de euros). Por
su parte, las operaciones de préstamo a empresas pasaron de un volumen total de 345 m.m. de
euros en el periodo enero-agosto de 2007 a otro de 398 m.m. de euros entre septiembre de 2007 y
abril de 2008, registrando un crecimiento del 15,4% entre ambos periodos (53 m.m. de euros en
términos absolutos).

Grafico 4. Financiacion captada por las empresas no financieras en el area del euro. 2007-2008
Emisiones brutas de valores distinfos de acciones y flujos de préstamos bancarios a SNF, valores
absolutos en miles de millones de euros, media movil 3 meses
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Fuente: Caixa Catalunya a partir de datos del BCE.
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La informacion que se desprende tanto de las encuestas de préstamos bancarios como de
las estadisticas de préstamos y valores distintos de acciones parecen sugerir que el crecimiento
mas reciente del préstamo bancario a empresas en el area del euro se ha visto favorecido, en parte,
por el menor recurso de las empresas a los mercados de deuda como mecanismo de financiacion.
Sin embargo, resulta dificil estimar hasta qué punto este fenémeno ha sido relevante en la
expansion del préstamo, puesto que la reciente aceleracion de este ultimo supone, de hecho, la
continuidad de la marcada tendencia alcista que ha acompanado a la reciente fase de fortaleza de la
actividad y de la inversion en el area del euro. Pese a que, a raiz del estallido de la crisis financiera
en agosto de 2007, la fortaleza del préstamo a empresas en la UEM ha tendido a ser observada
como una anomalia en un contexto econémico y financiero menos favorable, lo cierto es que la
evolucion opuesta del endeudamiento bancario y de las emisiones de valores corporativos podria
estar reflejando diferencias temporales en la respuesta de ambos instrumentos a los cambios en las
condiciones de los mercados financieros y el entorno econémico. Esta es la interpretaciéon del BCE®,
que ha sefalado un cierto componente de “inercia” en el crecimiento del préstamo bancario a
empresas, que tenderia a reaccionar con un desfase entre tres y cuatro trimestres al endurecimiento
de los criterios de concesion de préstamo derivado de los cambios en las condiciones de los
mercados, frente al impacto inmediato sobre las emisiones de deuda corporativa. Ello actuaria de
forma conjunta con el fendmeno de “sustitucion” entre ambos mecanismos de financiacion, también
admitido por el BCE, siendo complejo cuantificar el impacto final de ambos factores.

2. Conclusion

El protagonismo de las empresas no financieras en la reciente fase expansiva del préstamo
concedido por las IFM en el area del euro ha sugerido la existencia de un fendmeno de
reintermediacion, entendido como un proceso de sustitucion de la financiacién en los mercados via
emisiones corporativas de titulos de renta fija por financiacion bancaria, que se habria generado a
raiz de los problemas surgidos en los mercados de crédito. La informacion que se deriva tanto de la
encuesta de préstamos bancarios como de las estadisticas de emisiones de valores de renta fija
realizadas por las empresas evidencian que en los meses posteriores al estallido de la crisis la
expansion del endeudamiento bancario de las sociedades no financieras se ha visto apoyado por el
frenazo sufrido por las emisiones de deuda corporativa. Sin embargo, dificiimente puede atribuirse
en su totalidad a un proceso de reintermediacion la aparente paradoja del fuerte crecimiento de los
préstamos a sociedades no financieras. Asi, éste podria venir también explicado por un cierto
componente de “inercia” en el crecimiento del préstamo bancario a empresas, que esta siendo
impulsado por un incremento real en la inversion en un contexto de elevada capacidad de uso de los
factores productivos y que tenderia a reaccionar con un desfase entre tres y cuatro trimestres al
endurecimiento de los criterios de concesion de préstamo derivado de los cambios en las
condiciones de los mercados, frente al impacto relativamente inmediato sobre las emisiones de
deuda corporativa que habrian tenido las recientes restricciones crediticias. Considerando ambos
elementos, en préximos trimestres deberia asistirse a una correccion en la expansion del crédito a
empresas no financieras. Por un lado, la progresiva normalizacién de los mercados de crédito
facilitara un retorno de las empresas al endeudamiento via emisién de valores distintos de acciones,
circunstancia que ejerceria un efecto de signo inverso al de los ultimos meses sobre el préstamo
bancario, tendiendo a lastrar su crecimiento. Y por otro lado, tanto las perspectivas mas negativas
sobre la evolucion de la actividad econdmica y la inversion empresarial en el area del euro, como el
aumento del coste de la financiacion y el endurecimiento de las condiciones de aprobacion de las
entidades financieras, coinciden en dibujar un escenario de crecimiento menos dinamico de la
financiacién empresarial a las empresas en general, y del préstamo bancario en particular.

® Véase boletin mensual de junio de 2008.
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2. Economia espaiiola

El cambio de escenario econdmico que lleva produciéndose desde finales de 2007 se ha acelerado en la
primera mitad de 2008. Los indicadores parciales del segundo trimestre indican que el ajuste se ha intensificado
desde la ralentizacién ya reflejada en el crecimiento del PIB del primer trimestre. Por estos motivos, las
previsiones de Caixa Catalunya se han revisado a la baja para 2008 y 2009, situando el avance anual del PIB en
el 1,7% y el 0,7%, respectivamente. Los componentes que tendran mayor repercusion en la desaceleracion seran
los de Formacion Bruta de Capital Fijo (FBCF) en construccion, que retrocedera un 2,1% en 2008 y un 4,3% en
2009 (crecid un 4,0% en 2007), y consumo privado, que tras avanzar un 3,1% el pasado ejercicio, este lo hara
solo un 1,4% y el préximo un 1,0%. La FBCF en magquinaria y equipo también exhibira una marcada moderacion,
desde el 11,6% en 2007 al 3,9% en 2008 y el 1,5% en 2009. EI consumo publico mantendra, a pesar de la
ralentizacién, un tono relativamente expansivo, creciendo un 4,9% este afio y un 4,1% el préximo (5,1% el pasado
ejercicio), mientras en el sector exterior las importaciones se moderaran en mayor medida que las exportaciones,
permitiendo un menor drenaje del sector exterior, que se reducira una décima cada ano hasta 0,6 puntos en
2009.

Cuadro 2.1. PIB pm' por componentes de la demanda en Espanya. 2001-2009
Tasas reales de crecimiento interanual en porcentaje

Consumo Inversion Sector exterior
Demanda

Privado Publico Product?  Const. Total Var.ex.* nacional® Export. Import.  Saldo®  PIB pm
Detalle anual
2001 3,4 3,9 1,8 7,6 4.8 -0,1 3,7 4,2 4,5 -0,1 3,6
2002 2,8 45 0,2 6,3 3,4 0,0 3,4 2,0 3,7 -0,7 2,7
2003 2,9 4,8 54 6,2 5,9 -0,1 3,8 3,7 6,2 -0,7 3,1
2004 4,2 6,3 4,5 54 5,0 0,0 49 4,2 9,6 -1,7 3,3
2005 4,2 55 8,0 6,1 7,0 -0,1 5,2 2,6 7,7 -1,6 3,6
2006 3,8 4.8 7,8 6,0 6,8 0,1 5,1 5,1 8,3 -1,2 3,9
2007 3,1 51 8,1 4,0 5,9 0,0 4,6 53 6,6 -0,8 3,8
2008* 1,4 4,9 4,0 -2,1 1,1 0,0 2,4 3,7 34 -0,7 1,7
2009* 1,0 4,1 2,1 -4,3 -0,1 -0,1 1,3 1,9 2,2 -0,6 0,7

1. Datos corregidos de efecto calendario. 2.Incluye inversion en bienes de equipo y otros productos.3.Puntos porcentuales de aportacion al
crecimiento. 4. Previsiones de Caixa Catalunya.

Fuente: Caixa Catalunya a partir de datos del INE.

2.1. La industria

La debilidad en la produccion se acentaa...

El indice de Produccién Industrial (IP1) contintia recogiendo el debilitamiento del sector industrial en la actual
fase de desaceleracién econémica. En mayo mostrd una caida del 5,5% interanual en términos corregidos de
calendario, y acumula en los primeros cinco meses de 2008 un retroceso del 1,4% respecto al mismo periodo del
ano anterior. Los grupos de bienes que muestran una evolucion mas negativa son los de consumo duradero, con
un descenso del 6,1% interanual en enero-mayo, intermedios (-4,3%) y consumo no duradero (-1,4%), reflejo del
menor impulso de la demanda interna, especialmente del gasto de las familias. EI comportamiento mas positivo
continua siendo el de la produccion de energia y bienes de equipo, que en los cinco primeros meses de 2008 se
han incrementado un 4,0% y un 1,6%, respectivamente. Por ramas de actividad, las correcciones mas
significativas se registran en la fabricacion de maquinas de oficina y equipos informaticos, con una caida
acumulada del 25,1%, la industria de la madera y el corcho, con un 14,7%, y la del tabaco, con un 9,9%. La
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fabricacion de muebles también sigue cayendo, un 5,9%, afectada por el ajuste en la demanda de viviendas.

...y las perspectivas se deterioran en mayor medida

El Indicador de Clima Industrial (ICI) retrocedié en junio 3,8 puntos porcentuales hasta un saldo negativo de
16,5 puntos, su valor mas bajo desde enero de 1994. El indicador mas desfavorable se observa en las
empresas de producciéon de bienes intermedios, con un saldo negativo de 28,5 puntos, seguidas de las de
bienes de consumo, con -11,9 puntos, mientras que las de bienes de inversion muestran un saldo de -2,2
puntos, reflejo de la mejor evolucidon de su cifra de negocio. Por componentes, las perspectivas futuras de
produccion han alcanzado en junio el valor minimo desde 1993, -9,0 puntos, consecuencia del empeoramiento
en las previsiones de crecimiento de la demanda en proximos trimestres. También el componente de pedidos ha
empeorado de forma significativa en los Ultimos meses, situandose en junio en un saldo negativo de 19,9
puntos.

Grafico 2.1. indice de Produccién Industrial (IPI) corregido Gréfico 2.2. Indicador de Clima Industrial (ICI)
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Fuente: Caixa Catalunya a partir del INE.

2.2. El sector de la construccion

La licitacién oficial se recupera en 2008,...

De acuerdo a los datos proporcionados por el Ministerio de Fomento, el valor de la licitacion oficial se
incrementé un 35,9% interanual en los cuatro primeros meses de 2008. Este crecimiento ha estado impulsado
por el crecimiento en la obra civil, con un aumento del 49,2% en el mismo periodo, frente a un 10,3% en
edificacion. Esta evolucidon supone un cambio claro de tendencia respecto a meses anteriores, en los que la
licitacién oficial continuaba cayendo con fuerza. La recuperacion tiene lugar ademas en un contexto de
significativa desaceleracion en la construccion privada de viviendas, por lo que el impulso de la inversion publica
puede contener el ajuste, aunque en ningun caso sustituirlo.

...frenando el deterioro en las perspectivas del sector,...

El Indicador de Clima de la Construccién (ICC) mostré en el segundo trimestre de 2008 una ligera
recuperacion tras el fuerte deterioro de meses anteriores. El promedio en el periodo abril-junio fue de un saldo
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negativo de 13,0 puntos, mientras que en el primer trimestre habia sido de -16,7 puntos, con un minimo de -21
en el mes de febrero. El componente de produccion aumentd de forma significativa, situandose de nuevo en
terreno positivo, con un saldo de 13,3 puntos y un maximo en mayo de 23,0, frente al promedio de -1,7 en el
periodo enero-marzo. En esta evolucion habria pesado la comentada recuperacion en la inversion realizada por
el sector publico, especialmente obra civil, mientras que el segmento residencial continla en un ajuste
significativo (indicador de produccion con un saldo de -23,0 puntos en junio).

Grafico 2.3. Licitacion oficial en construccion Grafico 2.4. Indicador de Clima de la Construccién (ICC)
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Fuente: Caixa Catalunya a partir del Ministerio de Industria
...aunque el mercado inmobiliario acelera su ajuste

El nimero de viviendas iniciadas en el primer trimestre de 2008 fue de 108.275 unidades, un 36,1% menos
que en el mismo periodo del afio anterior. La cifra es la mas baja desde el tercer trimestre de 1998, reflejo de la
importante correccion que se esta produciendo desde los maximos de 212.251 viviendas iniciadas en el ultimo
cuarto de 2006. Por tipologia, en los tres primeros meses de 2008 se iniciaron sélo 9.439 viviendas protegidas,
lo que supuso un descenso interanual del 58,3%, tendencia que es previsible que comenzara a cambiar en el
segundo trimestre para compensar el fuerte ajuste en la vivienda libre, que retrocedié en el periodo considerado
un 32,7%, hasta 98.836 viviendas en el trimestre. Esta fuerte desaceleraciéon de la demanda residencial se esta
trasladando a los precios de forma paulatina, aunque ya en el segundo trimestre de 2008 se ha registrado una
caida por primera vez en la ultima década, un 0,3% respecto a los tres primeros meses del afio. La variacion
interanual se ha moderado asi hasta el 2,0%, 2,6 puntos menos que la inflaciéon al consumo.
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Grafico 2.5. Nimero de viviendas iniciadas
2003-2008

Valor anualizado de la media trimestral centrada (miles)
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Grafico 2.6. Precio medio del m? de vivienda libre
2003-2008
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Fuente: Caixa Catalunya a partir del Ministerio de Vivienda
2.3. El sector servicios

El freno en las ventas minoristas se vuelve mas intenso...

El indice de Comercio al por Menor (ICM), corregido de efecto calendario, disminuyé en mayo un 5,3%
interanual, acumulando en los primeros cinco meses de 2008 una caida del 3,9% respecto al afio anterior,
reflejo del significativo freno en el dinamismo del consumo privado. El grupo que mostré una evoluciéon mas
negativa fue el de equipo para el hogar, con un retroceso interanual del 9,2% en el periodo enero-mayo, lastrado
por el descenso en la demanda de viviendas. El resto de grupos también registré un descenso, del 0,4% en el
caso de bienes de alimentacion, del 1,1% en equipo personal y del 2,4% en otros bienes. Por modo de
distribucion, las empresas unilocalizadas son las que acumulan un mayor descenso respecto al afio anterior,
con un caida del 6,0%, seguidas de pequefias cadenas y grandes superficies, cuyas ventas retrocedieron un
5,4% y un 2,7%, respectivamente. Soélo las grandes cadenas, con un avance del 3,6%, han mostrado un
comportamiento favorable.

Gréfico 2.8. Indicador de confianza del comercio al por menor
2003-2008
Saldo neto (puntos porcentuales)
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...y el sentimiento de las empresas continia siendo muy
negativo

El indicador de confianza para las empresas de comercio minorista elaborado por la Comision Europea
alcanzé en mayo un valor de -22,8 puntos, recuperandose asi del minimo de abril pasado, aunque en mayo
volvi6 a caer hasta -24,7 puntos, manteniéndose en un nivel de sentimiento muy negativo. El debilitamiento del
consumo privado no se ha frenado, tal y como pone de manifiesto el componente de demanda reciente, que se
situd en -25,0 puntos, el valor minimo de la serie desde que se publica el indicador (1996). Las expectativas no
son especialmente favorables, ya que con relacién a la demanda futura el indicador mostré un retroceso hasta -
8,8 puntos en junio, 9,9 puntos menos que en mayo y después de haber experimentado cierta recuperacion en
este ultimo mes.

El turismo extranjero mantiene el pulso en el primer
semestre,..

En junio, el numero de turistas que llegaron a Espafia fue de 5.738.720 personas, un 0,7% menos que en
el mismo mes del afio anterior. Sin embargo, en el conjunto del primer semestre se ha observado un incremento
del 2,6% hasta 26.638.822 turistas, cerca de 675 mil mas que en la primera mitad de 2007. De esta forma, la
afluencia de turistas extranjeros mantiene un dinamismo notable en un contexto de desaceleracion de la
economia mundial. En el incremento registrado en el primer semestre de 2008, la mayor contribucién por
mercado de origen ha correspondido a paises europeos no principales, con un aumento de 202 mil personas,
seguidos de los nérdicos, 162 mil, Alemania, 131 mil, Francia y Reino Unido, con 73 mil en ambos casos. Por el
contrario, los turistas procedentes de Italia se han reducido en 54 mil personas y los de otros paises del mundo
no europeos ni americanos en 87 mil. Por modalidad de alojamiento, destaca la recuperacion que esta
mostrando el hotelero, con un incremento en el primer semestre del 3,8% interanual, mientras que el no hotelero
se mantuvo estable.

Grafico 2.9. Entrada de turistas extranjeros Grafico 2.10. Alojamiento de turistas en hoteles
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...pero el nacional continua debilitaindose

La Encuesta de Ocupacion Hotelera (EOH) del mes de junio muestra un descenso interanual de las



36 Informe sobre la coyuntura econémica. Nim. 121 Julio 2008

pernoctaciones del 2,3%, aunque en el conjunto del primer semestre se registrdé un incremento del 1,5%. Este
crecimiento estuvo sustentado por los clientes extranjeros, ya que aumentaron un 2,6%, mientras las
pernoctaciones de turistas nacionales se mantuvieron estables, reflejo del freno sustancial en el consumo de las
familias. Por nimero de clientes, la divergencia es si cabe mayor, ya que frente a un crecimiento del 3,4% entre
los extranjeros, los residentes descendieron un 0,5%, dejando el agregado en un avance del 1,1%.

2.4. El consumo privado

La matriculacién de vehiculos en los niveles de 2003

El nimero de vehiculos turismos matriculados en los doce meses terminados en junio de 2008 fue de
1.496.236 unidades, el nivel mas bajo desde el conjunto del afio 2003. Los factores detras de esta evolucién han
sido el deterioro de la confianza de las familias, la pérdida de poder adquisitivo de los hogares, el incremento de
los tipos de interés y la finalizaciéon en 2008 del plan Prever. En el segundo trimestre de 2008, la caida interanual
ha ascendido al 19,4%, 7,4 puntos mas que en el primer cuarto del afio. Por demandante, los destinados a uso
privado retrocedieron un 22,3%, mientras que los de uso comercial cayeron un 7,6%. Las perspectivas para los
proximos meses no son excesivamente optimistas, con un retroceso esperado de las ventas de automdéviles del
20% para el conjunto de 2008. Para tratar de paliar esta situacién, el Gobierno ha aprobado la puesta en marcha
del Plan VIVE (Vehiculo Innovador-Vehiculo Energético), dirigido a vehiculos con mas de 15 afios de
antigiedad.

Grafico 2.11. Numero de matriculaciones ordinarias de turismos  Grafico 2.12. Indicador de confianza del consumidor
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Fuente: Caixa Catalunya a partir de la Comisién Europea

La confianza de los consumidores en minimos histéricos

El indice de confianza de los consumidores de la Comisién Europea alcanzé en junio un valor negativo de
37,8 puntos, el mas bajo de toda la serie desde que se inicid su publicacién en 1986. Este deterioro contintia
encontrando respaldo en la negativa evolucion del mercado laboral, el incremento de la inflacién, el aumento de
los tipos de interés y el empeoramiento en las perspectivas de crecimiento futuro. La diferencia entre el
componente de expectativas sobre la economia en general y lo sucedido en los ultimos 12 se ha reducido desde
marzo de 2008 hasta 10,4 puntos, saldo que es mas estrecho al considerar la situacion financiera particular de
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los hogares, para la que el registro es de 3,3 puntos, el nivel mas bajo desde el periodo de desaceleracion de
2001-2002. Esta situacion continuara impactando de forma negativa en los indicadores de consumo y demanda
de vivienda.

2.5. El sector exterior

La energia aumenta el desequilibrio externo

En los cuatro primeros meses de 2008, el saldo de la cuenta corriente fue negativo por valor de 40.720
millones de euros, un 15,5% mas que en el mismo periodo del afio anterior. A esta evoluciéon contribuyd
decisivamente la ampliacion del déficit comercial, que fue un 18,2% superior, debido al mayor crecimiento de las
importaciones (12,5%), impulsadas por el encarecimiento del petrdleo, que de las exportaciones (10,0%). La
balanza de transferencias corrientes también mostré una evoluciéon negativa, con un incremento del déficit en un
45,3%, mientras que las de servicios y rentas evolucionaron de forma favorable, con un aumento del 20,3% en
el superavit y una reduccioén del 2,3% en el déficit, respectivamente. La cuenta de capital sumé un superavit de
2.460 millones de euros, lo que supone un crecimiento interanual del 77,9%. De esta forma, las necesidades de
financiacion de la economia ascendieron en los cuatro primeros meses de 2008 a 38.260 millones de euros, un
13,0% mas que hace un afo.

Grafico 2.14. Comercio exterior de bienes (real ajustado)
Gréfico 2.13. Balanza de pagos 2003-2008
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Las exportaciones muestran una recuperacion temporal...

Las ventas de bienes en el exterior aumentaron un 7,4% interanual en términos reales en los cuatro
primeros meses de 2008, lo que supone cinco puntos mas que en el primer trimestre. En valor, el
incremento ha sido del 9,9% interanual, alcanzando 65.395 millones de euros en el periodo enero-abril.
Estos datos resultan especialmente positivos si se comparan con meses anteriores, aunque habra que
esperar a ver si se trata de un cambio de tendencia, dado que es un mes puntual y que el entorno no
resulta favorable por la mayor debilidad econdmica de los socios comerciales y la fortaleza del euro. Por
sectores, continuan mostrando un incremento muy positivo las exportaciones de maquinaria, con un
avance del 16,8% interanual, y las ventas al exterior de vehiculos de pasajeros han experimentado un
fuerte impulso, creciendo un 11,8% en los cuatro primeros meses de 2008. Por destino, el mayor aumento
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sigue registrandose entre los paises de la Unidon Europea-15, un 14,4%, mientras que la fortaleza del euro
continda haciendo mella en las ventas a Estados Unidos (-0,5%), nuevos paises industrializados (-5,2%) y
resto de paises americanos (-18,2%).

Cuadro 2.2. Comercio exterior en Espaia. 2003-2007
Millones de euros corrientes, tasas de variacion interanual en porcentaje y tasa de cobertura en porcentaje

Valores absolutos Tasas de variacion

Export. Import. Saldo Export. Import. Saldo Cobertura
Detalle anual
2003 137.815,3 184.094,5 -46.279,2 54 6,5 10,3 74,9
2004 146.452,1 207.125,5 -60.673,5 6,3 12,5 31,1 70,7
2005 1563.559,0 231.371,6 -77.812,6 4,8 11,7 28,3 66,4
2006 169.871,9 259.559,0 -89.687,2 10,6 12,2 15,3 65,4
2007 181.478,5 280.430,6 -98.952,0 6,8 8,0 10,3 64,7
Detalle mensual
2007
Mayo 16.0188 539406 -7.923,8 35 41 53 66,9
Junio 16.109,7 24.425,7 -8.316,0 6,0 6,8 8,2 66,0
Julio 15.321,8 23.983,0 -8.661,2 12,7 15,4 20,7 63,9
Agosto 12.125,7 19.945,9 -7.820,2 7,6 3,1 -3,2 60,8
Septiembre 14.903,1 23.313,5 -8.410,4 5,8 7.2 10,0 63,9
Octubre 16.706,6 26.017,1 -9.310,4 9,5 9,9 10,8 64,2
Noviembre 16.568,1 25.266,6 -8.698,6 9,7 5,8 -0,9 65,6
Diciembre 14.195,6 24.030,4 -9.834,8 -2,4 14,8 53,8 59,1
2008
Enero 14.928,3 24.080,3 -9.152,1 6,9 11,5 20,1 62,0
Febrero 16.621,4 24.695,4 -8,074,0 11,9 13,5 17,2 67,3
Marzo 15.881,6 25.484,0 -9.602,5 -2,6 57 23,0 62,3
Abril 17.963,8 26.011,8 -8.048,0 24,8 17,9 5,1 69,1

Fuente: Caixa Catalunya a partir del Banco de Espana

...y el valor de las importaciones aumenta de forma
significativa por el encarecimiento del petréleo

Las importaciones crecieron en términos reales un 7,4% interanual en los cuatro primeros meses de
2008, 6,3 puntos mas que en el primer trimestre. En valor, las compras de bienes en el exterior
aumentaron un 12,0%, principalmente impulsadas por el pago de productos energéticos, que se
incrementé un 62,8% interanual en el periodo enero-abril de 2008 por el encarecimiento del petréleo. En
sentido contrario, las importaciones de vehiculos de pasajeros retrocedieron un 17,5%, reflejo de la
debilidad de la demanda interna de bienes de consumo duradero.

Grafico 2.15. Exportaciones de bienes Grafico 2.16. Importaciones de bienes
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2.6. Precios

El encarecimiento de los productos industriales se intensifica

El indice de Precios Industriales (IPRI) aumentd un 1,1% en junio, lo que llevo la tasa interanual al 9,0%,
1,1 puntos mas que en mayo y la mas elevada desde enero de 1985. En esta evolucién destaca el
encarecimiento de los productos energéticos, un 25,5% interanual, mientras que también muestran incrementos
de precios elevados los bienes intermedios, un 6,3%, y los de consumo, un 5,4%, impulsados en los tres casos
por la revalorizacion de las materias primas. El unico componente que muestra un aumento relativamente
moderado es el de bienes de equipo, con un avance del 2,0% interanual. Por ramas de actividad, la que registra
el mayor encarecimiento es la de “Coquerias y refino de petréleo”, con un 49,9% interanual, seguida de
“Productos alimenticios y bebidas”, un 10,3%, “Metalurgia”, un 7,9%, y “Produccién y distribucién de energia
eléctrica y gas”, un 7,2%.

Cuadro 2.3. indice de precios industriales (IPRI). 2003-2008
Variacion interanual (en %)

IPRI Bienes Bienes Bienes Bienes

general intermedios de equipo consumo energéticos
Detalle anual
2003 1,4 0,8 1,2 2,3 1,3
2004 34 4,5 1,5 2,5 5,3
2005 4,9 3,8 1,9 2,8 14,0
2006 53 6,0 2,3 3,0 11,0
2007 3,3 58 3,1 2,6 0,8
Detalle mensual
2007
Julio 2,3 5,6 3,1 1,9 -2,6
Agosto 2,3 5,4 31 2,4 -2,9
Septiembre 3,4 5,4 3,2 3,2 0,8
Octubre 4,7 53 3,2 4,2 6,1
Noviembre 5,4 5,2 3,1 44 9,8
2008
Enero 6,6 59 2,7 5,4 13,3
Febrero 6,6 6,0 2,5 5,4 13,3
Marzo 6,9 6,3 2,3 5,5 14,6
Abril 7,2 6,0 2,3 53 16,5
Mayo 7,9 59 2,0 53 21,2
Junio 9,0 6,3 2,1 5,4 25,5

Fuente: Caixa Catalunya a partir del INE.

La inflacion al consumo continua alcanzando nuevos
maximos

El indice de Precios al Consumo (IPC) subié un 0,6% en junio respecto a mayo, lo que situd la tasa
interanual en el 5,0%, la mas elevada desde junio de 1995. Por grupos, el que mostré el comportamiento
mas inflacionista fue el de “Transporte”, con un avance interanual del 10,0%, resultado del encarecimiento
del petréleo y sus derivados. “Alimentos y bebidas no alcohdlicas”, con un 7,2%, y “Vivienda”, con un 6,9%,
también recogieron el efecto del encarecimiento de las materias primas, creciendo por encima del IPC en



40 Informe sobre la coyuntura econémica. Nim. 121 Julio 2008

su conjunto. Igualmente elevado fue el aumento de los precios en servicios como “Hoteles, cafés y
restaurantes”, con un 4,8%. Por el contrario, “Comunicaciones” y “Ocio y cultura” mostraron descensos de
precios respecto al afio anterior, del 0,3% y el 0,2%, respectivamente. Por grupos especiales, destaca la
inflacion del 24,6% en el de “Carburantes y combustibles”, que llevé en junio la tasa interanual de
“Productos energéticos” al 19,2%. La inflacion subyacente se situé en el 3,3%, contenida sélo por la
practica estabilidad en los precios de “Bienes industriales no energéticos”, que se encarecieron un 0,1%
respecto a junio de 2007. En julio esta prevista una subida media del precio de la electricidad del 5,5%, por
lo que es previsible que se alcance un nuevo maximo en inflacion.

Cuadro 2.4. indice de Precios al Consumo (IPC) por grupos especiales. 2003-2008
Variacioén interanual (en %)

IPC general sub}l/’;gen te Alimentos in(gz?r;sles Servicios Alimentos Productos
elaborados no. totales No energéticos
energéticos elaborados
Detalle anual
2003 3,0 2,9 3,0 2,0 3,7 6,0 1,4
2004 3,0 2,7 3,6 0,9 3,7 4,6 4,8
2005 34 2,7 34 0,9 3,8 3,3 9,6
2006 3,5 2,9 3,6 1,4 3,9 44 8,0
2007 2,8 2,7 3,7 0,7 3,9 47 1,7
Detalle mensual

2007
Julio 2,2 24 2,2 0,6 3,8 47 -1,2
Agosto 2,2 25 2,8 0,5 3,9 4,0 -2,2
Septiembre 2,7 2,6 3,7 04 3,7 4,0 2,2
Octubre 3,6 3,1 6,1 04 3,8 4,7 6,9
Noviembre 4,1 3,2 7,0 0,3 3,8 4,9 10,5
Diciembre 4,2 3,3 7,4 0,3 3,8 4.9 1,3

2008
Enero 4,3 3,1 7,0 0,1 3,7 55 13,4
Febrero 44 3,3 7.4 0,2 3,8 5,2 13,3
Marzo 4,5 34 7.4 0,3 4,0 47 14,1
Abril 4.2 31 7.4 0,2 3,5 4,0 13,3
Mayo 4,6 3,3 75 0,2 3,8 4.1 16,5
Junio 5,0 3,3 7,7 0,2 3,9 5,1 19,3

Fuente: Caixa Catalunya a partir del INE.
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Grafico 2.17. indice de Precios Industriales (IPRI) Grafico 2.18. indice de Precios al Consumo (IPC)
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2.7. Mercado de trabajo

La Encuesta de Poblaciéon Activa (EPA) del segundo trimestre de 2008 recoge una nueva desaceleracion
en el ritmo de creacién de puestos de trabajo. La tasa interanual retrocedié al 0,3%, desde el 1,7% anterior, lo
que supone el practico estancamiento en el incremento de ocupados. En un contexto de franca pérdida de
dinamismo del mercado laboral, resulta llamativo que la poblacion activa continte incrementandose a un ritmo
notable, un 3,1% interanual, aumento que es especialmente intenso entre el colectivo de inmigrantes (12,6%). El
resultado de esta evolucién es que la tasa de paro ha vuelto a incrementarse de forma significativa, situandose
en el segundo trimestre en el 10,4%, 2,5 puntos mas que hace un afo. Por sectores, los datos mas negativos
siguen correspondiendo a la construccion, con una destruccién interanual de empleo de 216 mil personas, lo
que representa un descenso en la ocupacion del 8,0%. Servicios es el Unico sector que sigue creando puestos
de trabajo a un ritmo razonable, un 2,1% mas que el afio anterior, mientras que en la industria también aumenta
la ocupacién pero de forma mas moderada, un 0,9%. Las variaciones en el nimero de parados son si cabe mas
significativas, con un aumento agregado del 35,3%, liderado por la construccion (129,0%) y con incrementos
también considerables en la industria (51,5%) y los servicios (30,8%).

El aumento del paro se intensifica en todos los sectores...

El numero de desempleados registrados en el INEM se situ6 en junio en 2.390.424 personas, 424.555
mas que en el mismo periodo de 2007, lo que ha supuesto un incremento interanual del 21,6%. Frente al
perfil descendente en el primer semestre del afio que se habia observado en ejercicios anteriores, en 2008
se registra una clara tendencia alcista, resultado de la pérdida cada vez mas intensa de dinamismo en la
actividad. Por sectores, el mayor incremento esta teniendo lugar en la construccion, con una variacion
interanual del 70,7%, seguida de la agricultura, con un 26,2%, los servicios, un 17,7%, y la industria, un
13,6%. Los parados registrados que no contaban con ocupacion interior se incrementaron un 3,2%.
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Cuadro 2.5. Parados registrados en las oficinas del INEM. 2003-2008
Miles de personas y tasas de variacion en %

Parados Diferencias absolutas Tasas de variacion

registrados Mensual Anual Intermensuales Interanuales
Detalle anual’
2003 2.096,9 - 47,28 - 23
2004 2.113,7 - 16,83 - 0,8
2005 2.069,9 - -43,8 - -2,1
2006 2.039,4 - -30,5 - -1,5
2007 2.039,0 - -0,4 - 0,0
Detalle mensual
2007
Julio 1.970,3 4.4 15,4 0,2 0,8
Agosto 2.028,3 58,0 44,6 2,9 2,2
Septiembre 2.017,4 -10,9 51,2 -0,5 2,6
Octubre 2.048,6 31,2 55,7 1,5 2,8
Noviembre 2.094,5 45,9 71,3 2,2 3,5
Diciembre 2.129,6 35,1 106,7 1,7 53
2008
Enero 2.261,9 132,4 179,4 6,2 8,6
Febrero 2.315,3 53,4 240,1 2,4 11,6
Marzo 2.301,0 -14,4 241,5 -0,6 11,7
Abril 2.388,5 37,5 315,4 1,6 15,6
Mayo 2.353,6 15,1 380,3 0,6 19,3
Junio 2.390,4 21,6 4246 1,6 36,8

1. Media de los datos mensuales.
Fuente: Caixa Catalunya a partir del INEM.

...y la afiliacion desciende por primera vez desde 1994

El nimero de trabajadores afiliados a la Seguridad Social, en términos ajustados de estacionalidad, se situd
en junio en 19.051.482 personas, lo que supone un 0,9% menos que en el mismo periodo del afo anterior. Este
es el primer descenso interanual en la afiliacion desde mayo de 1994, lo que pone de manifiesto el debilitamiento
acelerado en el mercado laboral. En el conjunto del segundo trimestre, el nimero de afiliados a la Seguridad
Social aumenté un reducido 0,2% interanual, frente al 1,4% en el periodo enero-marzo y el 2,3% en el ultimo
cuarto de 2007. Esta evolucion esta impactando de forma intensa sobre el freno que se esta produciendo en el
crecimiento del consumo privado.

2.8. Financiacion de la economia

2.8.1. Sector privado

El escaso dinamismo mostrado por los depdsitos del sector privado residente los primeros meses de 2008,
ha continuado durante el mes de mayo. Este hecho ha provocado que la tasa de crecimiento interanual de los
depdsitos del sector privado residente se haya situado por debajo del 10%, la mas baja desde junio de 2006 (el
primer dato del afio no afectado por el cambio contable que ha implicado la incorporacién de las NIC/NIIF). Esta
tasa es unos 15 puntos inferior a la del mismo periodo del afio anterior.

Por tipos de entidades, los bancos, que con relacion al mes de mayo de 2007 han reducido la tasa de
crecimiento interanual cerca de 20 puntos, y las cooperativas de crédito, que en los ultimos 12 meses han
reducido la tasa unos 10 puntos, presentan los crecimientos interanuales mas moderados, del orden del 7%. Las
cajas, por su parte, aumentan los depositos de clientes a un ritmo elevado de 11,2% (aun asi, son en torno a 13
puntos menos que en mayo de 2007). Esta moderacion en el crecimiento es consecuencia de la disminucion que
ha registrado, en los ultimos meses, el disponible y de la ralentizacion en el crecimiento del plazo, debido a las
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dificultades que encuentran las entidades para colocar nuevas emisiones de titulizaciones.

El plazo, a pesar de la elevada desaceleracion que ha
registrado los ultimos meses, muestra un comportamiento
mucho mas dinamico que los depésitos a la vista

El plazo, a pesar de presentar un crecimiento interanual bastante elevado, de mas del 22%, reduce, con
relacién al mismo mes de 2007, el crecimiento en unos 14 puntos. Los bancos, con un descenso de cerca de 23
puntos, presentan la mayor desaceleracion. En cambio, las cajas reducen el crecimiento del plazo mas
moderadamente, en torno a 9 puntos. Buena parte de esta ralentizacion en el aumento del plazo se explica por
las dificultades con las que se encuentran las entidades financieras, desde el inicio de la crisis financiera el verano
del 2007, para colocar nuevas emisiones de bonos de titulizacion y cédulas multicedentes. La cesion de activos
también se ha moderado considerablemente, y en mayo, la tasa de variacion interanual se ha situado en el -
15,3%, mas de 30 puntos menos que en idéntico periodo del afio anterior. En lo que concierne al disponible, los
depodsitos a la vista han continuado reduciéndose y mantienen la tasa de variacion interanual en valores
negativos. Los descensos registrados oscilan entre el -3,4% de las cooperativas de crédito y el -5,2% de las cajas.

Cuadro 2.6. Depositos’ de los sectores residentes en Espaiia, excepto AA.PP., en entidades de
depésito. 2002-2008

Volumen en millones de euros y tasas de variacion interanuales en porcentaje

Coop. de

Bancos Cajas crédito Total % variacién
Volumen
2002 236.812 302.075 39.453 578.340
2003 245.666 339.069 43.465 628.200 8,6
2004 276.293 391.585 50.084 717.962 14,3
2005 368.321 482.374 62.363 913.058 27,2
2006 473.895 592.445 75.790 1.142.130 25,1
2007 553.522 682.645 83.176 1.319.343 15,5
2008 (mayo) 549.726 705.128 84.738 1.339.592 1,5
Var. interanual 7,7 11,2 6,8 9,5
Estructura
2003 39,1 54,0 6,9 100,0 -
2004 38,5 54,5 7,0 100,0 -
2005 40,3 52,8 6,8 100,0 -
2006 41,5 51,9 6,6 100,0 -
2007 42,0 51,7 6,3 100,0 -
2008 (mayo) 41,0 52,6 6,3 100,0 -

1. Incluye depdsitos a la vista (con depdsitos con preaviso), a plazo (a partir de junio del 2005
incluye los depésitos de titulitzacié) y cesién temporal de activos.
Font: Caixa Catalunya a partir de datos del Banco de Espana.

En los dltimos 12 meses los fondos de inversion han reducido
el patrimonio cerca de un 23%

El patrimonio de los fondos de inversion se ha reducido en junio un 4,8%. Esta disminucién es la mas
elevada desde el mes de enero, cuando el patrimonio de los fondos se redujo un 5,1%. Asi pues, con el
descenso del mes de junio, el patrimonio gestionado por los fondos de inversion ya acumula trece meses
consecutivos de descensos. Este hecho ha provocado que la tasa de variacion interanual se haya situado en el -
22,9% y que el descenso registrado en el primer semestre del 2008 (-16,1%) sea 10 puntos superior a la
disminuciéon acumulada durante todo el 2007, que fue del -6,1%. Todas las modalidades de fondos, excepto los
fondos de dinero, que aumentaron un 2,1%, y los fondos garantizados de renta fija, que crecieron un 13,6%,
presentan descensos en lo que llevamos de afio. Incluso, en los casos de los fondos globales y los fondos de
renta variable e internacionales los descensos son superiores al 30%. Esta evolucion ha sido en gran medida
consecuencia de la fuga de patrimonio hacia depdsitos a plazo, que han aumentado considerablemente su
rentabilidad los ultimos meses, de la desfavorable evolucién de los mercados bursatiles y del aumento de la
rentabilidad de la renta fija a largo plazo que ha hecho caer su precio.
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Cuadro 2.7. Patrimonio de los fondos de inversion (FIN) esparioles. 2004-2008
Volumen en millones de euros y variacién anual y estructura en porcentaje

FIN de dinero FIN FIN
yde RF a FIN de RF FIN con RV e garantizad globales
corto alargo internacionales’ os Total fondo % variacion
Volumen de
patrimonio
2004 96.290 9.776 43.441 54.009 16.056 219.572 10,9
2005 99.432 9.919 53.196 60.365 22.911 245.823 12,0
2006 95.727 7.178 59.925 60.402 31.090 254.322 3,5
2007 91.886 6.247 50.873 59.831 29.986 238.823 -6,1
2008 (junio) 88.820 5.178 31.801 55.559 18.975 200.332 -16,1
Variacion del mes -3,4 -8,5 -11,1 -2,3 -6,5 -4,8
Variacion del afio -3,3 -17,1 -37,5 -7, -36,7 -16,1
Estructura
2004 43,9 4,5 19,8 24,6 73 100,0 -
2005 40,4 4,0 21,6 24,6 9,3 100,0 -
2006 37,6 2,8 23,6 23,7 12,2 100,0 -
2007 38,5 2,6 21,3 251 12,6 100,0 -
2008 (junio) 44,3 2,6 15,9 27,7 9,5 100,0 -

1. Incluye los fondos de RFM, RVM, RV e intemacionales.
Font: Caixa Catalunya a partir de datos de INVERCO.

Se mantiene la desaceleracion en el crecimiento del crédito

Como consecuencia de los moderados crecimientos registrados los Ultimos meses (desde diciembre de
2007 se registran tasas de crecimiento mensuales inferiores al 1%), el crédito al sector privado residente ha ido
reduciendo la tasa de variacion interanual hasta situarla, en el mes de mayo, en el 12,4%, cerca de 11 puntos
menos que hace un afo. En este sentido, la tasa de variacion interanual del crédito no ha parado de reducirse
desde noviembre de 2006.

Por tipos de entidades, tanto las cooperativas, como las cajas y los bancos presentan crecimientos
similares, entre el 12,2% de las primeras y el 12,4% de las dos ultimas. Las cajas, con mas de 12 puntos menos
en relacion con mayo de 2007, registran el mayor descenso de la tasa interanual, mientras que la menor
desaceleracion en el crecimiento corresponde a las cooperativas, que en los ultimos 12 meses s6lo han cedido
unos 7 puntos porcentuales.

Las tasas de crecimiento interanuales de los créditos al sector
empresarial y en los hogares continian reduciéndose por la
moderacion en la concesion de créditos relacionados con la
vivienda y el sector inmobiliario en general

Tanto el crédito al sector empresarial como el crédito a los hogares han continuado, durante el mes de
mayo, moderando las tasas de crecimiento interanual. Efectivamente, el crédito al sector empresarial ha situado,
en mayo, el crecimiento interanual en el 13,7%, lejos del 30% que registraba a comienzo del verano del pasado
ano. Sin embargo, se mantiene como la modalidad crediticia mas dinamica. Eso es asi, gracias a que los
créditos concedidos al sector servicios y al sector industrial mantienen un buen ritmo de crecimiento, que
compensa, en parte, el importante freno registrado por el crédito otorgado a las empresas inmobiliarias y
constructoras. En este sentido, el crédito destinado a las actividades inmobiliarias (promotores) ha pasado de
aumentar a una tasa interanual del 45,8%, en marzo de 2007, a crecer un 17,6%, en marzo del 2008 (la tasa se
ha reducido unos 28 puntos en un afio).

Respecto al crédito a los hogares, éste también ha reducido considerablemente su crecimiento. El
incremento interanual se ha situado, en mayo de 2008, en el 9,4%, 8,2 puntos porcentuales menos que en el
mismo mes del ano anterior. En este caso, la moderacion también se explica por la intensa disminucion del
crecimiento de los créditos destinados a la adquisicion de la vivienda, que presentan, en mayo de 2008, una
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tasa de crecimiento interanual del 9,9%, 8,8 puntos porcentuales inferior a la del mismo mes del afio anterior. En
cambio, el crédito al consumo aumenta un 11,0%, después de haber cedido 4,3 puntos desde mayo de 2007.

Cuadro 2.8. Financiacion de los sectores residentes en Espaiia, excepto AA.PP., en
entidades de depésito. 2002-2008

Volumen en millones de euros y variacion interanual en porcentaje

Coop. de

Bancos Cajas crédito Total % variacién
Volumen
2002 322.333 304.284 35.577 662.194
2003 363.523 356.382 41.781 761.686 15,0
2004 419.106 431.890 49.372 900.368 18,2
2005 528.642 554.455 64.423 1.147.520 27,5
2006 657.776 709.395 77.894 1.445.065 25,9
2007 768.116 832.866 90.748 1.691.730 17,1
2008 (mayo) 790.097 860.485 93.237 1.743.819 3.1
Var. interanual 12,4 12,3 12,2 12,4
Estructura
2003 47,7 46,8 55 100,0 -
2004 46,5 48,0 55 100,0 -
2005 46,1 48,3 5,6 100,0 -
2006 45,5 49,1 54 100,0 -
2007 45,4 49,2 54 100,0 -
2008 (mayo) 45,3 49,3 5,3 100,0 -

Font: Caixa Catalunya a partir de datos del Banco de Espafia.

2.8.2. Sector publico

El primer semestre se cierra con déficit

El saldo de caja de ingresos y pagos no financieros del Estado acumulado en los seis primeros meses de
2008 fue negativo por valor de 2.065 millones de euros, lo que representa un 0,18% del PIB. Esta evolucion ha
respondido a la desaceleracion econdmica y el ajuste inmobiliario, ademas de a las rebajas fiscales adoptadas en
el IRPF y el Impuesto de Sociedades. Resultado de estos elementos, los ingresos no financieros se han contraido
un 5,1% interanual el primer semestre de 2008, mientras los pagos no financieros han aumentado un 4,2%.
Deducido el pago de intereses de la deuda, el saldo primario ascendi6 a 5.454 millones de euros, un 49% menos
que hace un afio y equivalente a un 0,49% del PIB.

IVA e Impuesto de Sociedades los mas afectados por el freno
econémico,...

Los ingresos financieros del Estado, las Comunidades Autonomas (CC.AA.) y la Corporaciones Locales
(CC.LL.) retrocedieron en los primeros seis meses de 2008 un 0,9% interanual. Esta caida estuvo impulsada
fundamentalmente por el descenso en la recaudacion del impuesto sobre la renta de sociedades, un 17,6%, e
IVA, un 14,2%. En el primer caso, los factores determinantes han sido el menor crecimiento en el beneficio de
las empresas y cambios normativos, como la segunda rebaja del tipo de gravamen o la posibilidad de elegir el
sistema de calculo de pagos a cuenta. Respecto al IVA, son las operaciones interiores las que registran una
mayor reduccion, del 16,7%, vinculada al menor crecimiento del consumo privado y al descenso notable en las
transacciones inmobiliarias, asi como al adelanto de devoluciones, el encarecimiento del petrdleo y el nuevo
régimen de consolidacion fiscal para grupos empresariales. Por el contrario, la recaudacion por IRPF mostré en
el primer semestre del afio un aumento notable, del 14,9%, vinculado al menor ritmo de devoluciones y a pesar
de la aplicacion de nuevas deducciones respecto a 2007. En términos homogéneos, la recaudacion por
Impuesto de Sociedades habria descendido un 16,5%, la de IVA un 10,6% y la de IRPF habria aumentado un
9,8%.
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Cuadro 2.9. Ingresos y pagos no financieros del Estado y de las Administraciones Territoriales (criterio de caja)
Enero-junio 2008

Millones de euros y tasas de variacion interanual en %

Estado Estado y Adm. Territoriales
Importe Y%variacion Importe % variacion

Ingresos
1+2 Total impuestos 58.387 -6,6 85.413 -1,7
1. Impuestos directos 33.398 4.4 45.239 7,5
1.1 Renta de las personas fisicas 24.379 13,7 36.220 14,9
1.2 Impuesto de sociedades 7.368 -17,6 7.368 -17,6
1.3 Otros impuestos directos’ 1.651 1,9 1.651 1,9
2. Impuestos indirectos 24.989 -18,1 40.174 -10,4
2.1IVA 18.192 -22,8 29.011 -14,2
2.2 Especiales 5.243 -2,7 9.609 1,3
2.3 Otros 1.554 -0,5 1.554 -0,5
3. Tasas y otros ingresos 2.238 41,6 2.238 41,6
4. Ingresos patrimoniales 1.217 12,7 1.217 12,7
5. Transferencias corrientes 3.184 13,7 3.184 13,7
6. Transferencias de capital 385 -53,6 385 -53,6
Total ingresos no financieros 65.624 -5,1 92.650 -0,9
Gastos
1. Operaciones corrientes 60.137 6,1
1.1 Gastos de personal 12.601 7,5
1.2 Compras de bienes y servicios 1.906 -2,6
1.3 Intereses de la deuda 7.519 15,3
1.4 Transferencias corrientes 38.111 4.5
2. Operaciones de capital 7.552 -8,9
2.1 Inversiones reales 4.452 -3,2
2.2 Transferencias de capital 3.100 -16,0
Total gastos no financieros 67.689 4,2
Déficit (-) o superavit de caja -2.065 -149,5

1. Incluye ingresos por el impuesto sobre la renta de no residentes.
Fuente: Caixa Catalunya a partir del Ministerio de Economia

...mientras el gasto del Estado no se modera

Los pagos no financieros del Estado aumentaron un 4,2% interanual en los seis primeros meses de 2008.
Las partidas que lideraron este incremento fueron las de gastos financieros (15,3%) y gastos de personal (7,5%),
mientras que las transferencias corrientes también se incrementaron por encima del conjunto, un 4,5%: Por el
contrario, tanto las inversiones reales como las transferencias de capital descendieron, un 3,2% y un 16,0%,
respectivamente. Dentro de las transferencias corrientes, las que mas aumentaron fueron las destinadas a la
aportacion espafiola al Presupuesto de la UE, que crecieron un 21,4%, frente a un crecimiento del 6,9% en las
recibidas por las Comunidades Auténomas y un 6,8% en las dirigidas a Corporaciones Locales.
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Recuadro

El nivel educativo en Espana:
Una perspectiva comparada

1. Introduccién

El nivel educativo de la poblacion de un pais es uno de los ingredientes fundamentales de su
capital humano. El capital humano es un factor productivo que recoge, ademas del nivel general de
educacion de la poblacion, las habilidades, las aptitudes y la cualificacion de los individuos, e incluso
su salud, nutricion, etc., que facilitan la creacion de bienestar personal, social y econdémico.
Representa, por tanto, la capacidad individual y la de sus paises para obtener beneficios de la nueva
economia del conocimiento. Ademas, tanto de forma directa como de forma indirecta, la
acumulacion de capital humano tiene efectos sobre el crecimiento econémico potencial a largo plazo
de estos paises, incidiendo también en su competitividad y en la reducciéon de las divergencias
economicas entre regiones.

Todas aquellas sociedades conscientes de la necesidad de incrementar los niveles de
productividad para garantizar el crecimiento econémico a largo plazo, defienden la importancia de
aumentar su capital humano, mediante la educacién y la capacitacion. La literatura sobre el
crecimiento econdmico sefala que el capital humano puede influir en el crecimiento del PIB a través
de dos mecanismos diferentes. En primer lugar, si las mejoras en la calificacion de los trabajadores
incrementan su capacidad, eso estaria contribuyendo a incrementar su productividad. En general, la
forma de medir este impacto es mediante la incorporacion del stock capital humano como factor
productivo adicional a la funciéon de produccion, cosa que se conoce como efecto nivel del capital
humano. El segundo mecanismo establece que la formacion de los trabajadores favorece la
innovacion y difusion de las nuevas tecnologias, por lo que contribuye al progreso técnico. En este
caso, seria la tasa de crecimiento del cambio técnico la que se veria afectada positivamente por el
capital humano, por lo que este efecto se conoce como efecto tasa del capital humano'.

Este recuadro tiene como finalidad principal describir el nivel educativo de Espana, en
particular, y del conjunto de los paises de la Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo
Econémico (OCDE), en general, a partir del analisis de una serie de caracteristicas del grado de
formacion en Espafa y otros paises de la OCDE. Asumiendo las diferencias entre los sistemas
educativos en el mundo, el analisis se centra en una serie de variables que reflejan la situacion de la
educacion en todos ellos, y por lo tanto, que podria ser, en parte, fuente de las diferencias en
dotacion de capital humano entre ellos.

2. Nivel de estudios de la poblacién

Ultimamente, la mayoria de paises de la OCDE han experimentado importantes cambios en
materia educativa y de formacion por parte de su poblacion. El caso de Espafia es particularmente
relevante si se valora la situacion de déficit en capital humano relativo que presentaba tan sélo
cuarenta afios atras. Por este motivo el proceso de incremento del nivel educativo de la poblacién
espafola es especialmente significativo en comparacion con el de otros paises del entorno. A pesar
de ello, si se contextualiza la situacion actual de Espafia con el resto de paises de la OCDE en
cuanto a niveles de estudios conseguidos por parte del conjunto de la poblacion, se vera que aun se

! Este mecanismo se puede enmarcar dentro del contexto de los modelos de crecimiento endégeno que consideran el
progreso técnico como resultado de la inversion en formacion por parte de las unidades familiares y la inversion en
investigacion y desarrollo de las empresas. El conocimiento técnico se asimila al capital humano y tecnolégico,
mientras que la tasa de progreso técnico (o crecimiento del stock de conocimientos utiles) depende del capital humano
y tecnoldgico actual y del volumen de los recursos destinados a la formacion y a la investigacion y el desarrollo (1+D).
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existen ciertos aspectos en los que la posicidon del pais no es favorable. Ambos casos seran objeto
de descripcion a continuacion.

En primer lugar, se describe el nivel educativo por grupos de edad y el nivel de educacion
maximo conseguido. La atencién se fijara de forma especial en qué proporcioén de la poblaciéon ha
alcanzado los diferentes niveles de educacion, destacandose dos variables: la primera, el nimero de
estudiantes que han alargado sus estudios mas alla de los considerados como obligatorios (es decir,
han alcanzado un nivel de formaciéon de secundaria superior o terciaria), en global, y la segunda, la
proporcién de estudiantes que ha completado los estudios universitarios?.

En cuanto al primer indicador (ver tabla 2.1), Espana ocupa uno de los ultimos lugares en
numero de personas, entre 25 a 64 anos, que han alcanzado como minimo un nivel de secundaria
superior, es decir, que han alargado sus estudios por encima de los considerados obligatorios
(segun la CINE, aquellos quienes han alcanzado un grado de educacién superior o igual a 3). En
este sentido, se puede observar que sélo un 49% de la poblacién espafiola entre 25 y 64 afios tiene
estudios post-obligatorios. Esta cifra se aleja considerablemente del promedio del 68% que
comparten la OCDE y la UE-19 (UE-15 mas Chequia, Hungria, Eslovaquia y Polonia). Con una
proporcién inferior a la espafola, entre los paises seleccionados, s6lo encontramos a Portugal
(26%), México (21%) y Brasil (30%) (grupo al cual se podria sumar Turquia, con un 27%),
ciertamente alejados del promedio espafol. Por otra parte, hay paises con una proporcién de
poblacién que ha alargado sus estudios después de los obligatorios muy similar al valor medio
observado por Espafia, como son ltalia (50%), Polonia (51%), Grecia (57%) e Irlanda (65%), todos
ellos también por debajo del promedio de la OCDE. Por el contrario, destacan, con porcentajes muy
superiores a esta media, Chequia (90%), Estados Unidos (88%), Rusia (89%), Alemania (83%),
Suecia (84%) y Eslovaquia (86%)°.

2 En cuanto a los niveles de educacion conseguidos, se usa la Clasificacion internacional normalizada de la educacién,
CINE (ISCED -International Standard Classification of Education- segun sus siglas en inglés, del afio 1997). Esta
clasificacion es un instrumento que permite la recopilacién de informacién estadistica sobre educacion a nivel
internacional. Fue creada por la Unesco en la década de los setenta. Los conceptos y definiciones basicas de la CINE
(http://www.uis.unesco.org/TEMPLATE/pdf/isced/ISCED_E.pdf) fueron redactados de tal manera que fuesen
universalmente validos e independientes de las caracteristicas particulares del sistema educativo nacional. Se recogen
siete categorias o niveles de educacion, que son los siguientes:

-Cédigo CINE 0: Educacion preescolar o pre-primaria

-Cddigo CINE 1: Educacioén primaria o primer ciclo de la educacion basica

-Codigo CINE 2: Primer ciclo de la educacion secundaria o segundo ciclo de la educacion basica

-Cédigo CINE 3: Segundo ciclo de educacion secundaria

-Cdédigo CINE 4: Educacioén post-secundaria, no terciaria

-Codigo CINE 5: Primer ciclo de la educacion terciaria

-Cédigo CINE 6: Segundo ciclo de la educacion terciaria

® Otra perspectiva desde la cual se pueden interpretar estos valores, complementaria a la ofrecida en el texto principal,
permite considerar la proporcion de la poblacién que sdlo ha estudiado hasta el nivel minimo obligatorio. Las
ensefianzas obligatorias incluirian, segun la clasificacién normalizada de la educacion (CINE), desde el grado CINE 0
hasta el CINE 3. Desde este punto de vista se destaca que Espafia conjuntamente con Italia y Polonia presentan las
proporciones mas elevadas de la OCDE de poblaciéon con niveles basicos de educacion (51, 50 y 49%
respectivamente). Solo los supera Portugal con un 74%, entre los paises europeos, y México y Brasil (con un 79y 70%
respectivamente). En estos ultimos dos casos, es preciso aclarar que es comun entre los paises en vias de desarrollo
tener altas proporciones de la poblaciéon sin estudios o con estudios elementales, o lo que es lo mismo, escasa
poblacién con niveles educativos elevados (ver Gurria (2007)).




CAIXA CATALUNYA — Economia espafiola 49

Tabla 2.1. Nivel de estudios por grupo de edad. 2005

En %
Estudios de secundaria superior Estudios terciarios
como minimo (o superiores)
25-64 25-34 35-44  45-54 55-64 25-64 25-34 35-44 45-54 55-64

Espana 49 64 54 41 26 28 40 30 22 14
Reino Unido 67 73 67 65 60 30 35 30 28 24
Francia 66 81 71 60 51 25 39 25 18 16
Alemania 83 84 85 84 79 25 22 26 26 23
Italia 50 66 54 46 30 12 16 13 11 8
Irlanda 65 81 70 55 40 29 41 30 22 17
Holanda 72 81 76 69 59 30 35 30 30 24
Noruega 77 83 78 74 73 33 41 35 30 24
Finlandia 79 89 87 78 61 33 41 35 30 24
Suecia 84 91 90 82 72 30 37 28 28 25
Bélgica 66 79 70 61 52 31 41 33 27 22
Canada 84 89 86 83 76 46 54 50 43 36
Dinamarca 82 87 82 80 81 34 40 35 32 27
Portugal 26 43 26 19 13 13 19 13 10 7
Grecia 57 74 65 51 32 21 25 26 19 12
Polonia 51 62 50 47 43 17 26 16 12 13
Chequia 90 94 93 88 83 13 14 14 13 11
Eslovaquia 86 93 92 85 68 14 16 13 14 11
Estados Unidos 88 87 88 89 86 39 39 40 39 37
Japon nd nd nd nd nd 40 59) 47 38 22
Corea 76 97 88 60 35 32 51 36 18 10
México 21 24 23 20 12 15 18 16 14 8
Brasil 30 38 32 27 11 8 8 9 9 4
Rusia 89 92 95 90 72 55 56 59 55 45
Israel 79 86 82 75 69 46 50 44 44 43
Media OCDE 68 77 71 64 54 26 32 27 24 19
Media UE19 68 79 72 64 54 24 30 25 21 17

Nota: nd: no disponible. México, Brasil, Rusia e Israel: paises no OCDE
Fuente: OCDE (2007a)

En lo que concierne a la evolucion de los niveles de estudios conseguidos por parte de las
nuevas generaciones, a través de las diferencias porcentuales entre los diferentes grupos de edad
puede percibirse un avance en la proporcion de la poblacion mas joven que alcanza niveles de
estudios superiores a la secundaria (ver grafico 2.1). Grecia, Irlanda, Espana, Italia, Portugal vy,
especialmente, Corea son los mejores ejemplos de estas desigualdades entre los grupos de edad
de la poblacién mayor (entre 55 y 64 afos), donde eran escasos los individuos que prolongaban los
estudios mas alla de los obligatorios y pocos alcanzaban niveles de educaciéon secundaria superior,
y los grupos de poblacion mas joven (entre 25 y 34 anos). En cierta medida, este proceso indica un
importante grado de convergencia de estos paises con el promedio de la OCDE*, conseguido en un
periodo de tiempo relativamente corto (dos generaciones de diferencia).

* Esta evolucién, también se aprecia a partir del descenso de la proporcion con estudios inferior al CINE 3, a medida
que tomamos de referencia un grupo de la poblaciéon mas joven.
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Grafico 2.1. Diferencias de la proporcion de la poblacion de 25-34 anos y 55-64 anos que ha
alcanzado como minimo post-secundaria.
En %
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Fuente: OCDE (2007a)

Estos resultados son diferentes si fijamos la atenciéon en la proporcidon de la poblacién que
decide cursar estudios terciarios, y hacen referencia a todos aquellos estudios superiores,
universitarios y post-universitarios (Cédigos CINE 5 o superior). Si bien en el caso anterior Espafa
ocupaba uno de los ultimos lugares, y se situaba por debajo del promedio de la OCDE y la UE-19, la
situacion se invierte con el numero de estudiantes con formaciones universitarias o superiores. El
promedio global para todos los grupos de edad se situa en una posicion intermedia-alta (28%),
ligeramente superior a la media de la OCDE y de la UE-19, 26% y 24% respectivamente. Por
encima de Espana, se encuentran Estados Unidos (39%), Japon (40%), Reino Unido (38%), Rusia
(50%) e lIsrael (46%). Este hecho es aun mas destacable si analizamos la situacién por los
diferentes grupos de edad. Asi, Espafia presenta, en el grupo de edad mas joven, un porcentaje de
poblacién con estudios terciarios (40%) muy superior a la media de la OCDE (32%) y de la UE-19
(30%). Por otro lado, las proporciones de estudiantes universitarios o de postgrado entre la
poblacién de mas edad son progresivamente mas escasas a medida que esta aumenta, hasta llegar
al grupo de mas edad (55-64 anos) donde representan un muy reducido 14%. El grafico 2.2 permite
ver el notable aumento de la proporcion de adultos con educacion terciaria, identificable por la altura
del rectangulo, y que muestra como se ha incrementado de forma importante el nivel educativo de la
poblacién que se incorpora al mercado del trabajo en los ultimos afios.

Grafico 2.2. Diferencias de la proporcion de la poblacion entre 25-34 afios y 55-64 afnos que ha
alcanzado estudios terciarios.
En %
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Otro aspecto a destacar dentro de los cambios en los niveles educativos de la poblacion es la
diferencia de estudios superados por género (ver grafico 2.3), lo cual se puede analizar desde dos
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angulos diferenciados. Por una parte, si atendemos al global de la poblacién comprendida entre los
25 y los 64 anos, puede verse que en Espafa hay igualdad entre ambos sexos, tanto en el nivel de
educacion secundaria superior como terciaria (con un 49% y 28% de la poblacién respectivamente).
El pais con una mayor desigualdad en favor de los hombres en los dos niveles educativos
mencionados es Corea. En el nivel de secundaria post-obligatoria también se destacan el Reino
Unido, Alemania y Holanda, donde el porcentaje de hombres supera de 7 puntos al de las mujeres.
En estudios superiores, s6lo mantiene esta desigualdad Alemania, mientras que el resto en el resto
se observan porcentajes mas igualados, a excepcion de paises como Finlandia y Suecia donde hay
una mayor proporcion de mujeres con estudios superiores que de hombres (de 9 puntos). Por otra
parte, cuando nos fijamos en las diferencias entre los niveles educativos por sexos y por edades, se
puede observar que en el estrato de edad mas joven (25 — 34 afios), Espana se sitia como el cuarto
pais (por detras de Polonia, Portugal y Grecia) con las diferencias por sexo en la consecucion de
estudios secundarios post-obligatorios mas elevadas, con un porcentaje de mujeres 8 puntos
superior al de los hombres. Este hecho se contrapone con lo que observa en el grupo de mayor
edad: en este caso, la proporcion de hombres con estos estudios supera en 11 puntos a la de las
mujeres. Ademas, el mismo fenédmeno se ha producido en los estudios superiores: la proporciéon de
mujeres con carreras universitarias y estudios superiores, hace afios superada en 9 puntos por la de
los hombres, actualmente es mas elevada que la de los hombres (en 10 puntos). Cuanto mas joven
es el grupo de edad de referencia, y especialmente en el caso de los estudios superiores, vemos
que las mejoras educativas afectan con mayor intensidad al colectivo femenino, que en casi todos
los paises presenta un porcentaje superior al masculino. Claramente, la situacion de las mujeres en
la participacion dentro la educacion se ha invertido estos ultimos afios. La incidencia de los cambios
sociales y otros factores de caracter cultural o econdmico ha permitido a las mujeres integrarse
plenamente en el sistema educativo y protagonizar un gran progreso en lo que concierne a su
formacion personal y profesional.

Grafico 2.3: Diferencias en el nivel de estudios conseguidos por sexo y edad (hombres - mujeres)

En %
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3. Gasto en educacion

En este apartado se analizan algunas caracteristicas, muy generales, del gasto en educacion y
su evolucidon en los anos recientes, en los paises de la OCDE. En la mayoria de paises
desarrollados esta variable presenta una evolucion expansiva debido a la creciente importancia y
concienciaciéon de la contribucién de una poblacién con alta educacién y formacién al bienestar
econodmico futuro de sus paises.

En cuanto al nivel de gasto en educacion, tanto publico como privado, su peso total dentro del
PIB para la media de los paises de la OCDE y la UE-19 fue del 5,7% y del 5,4% respectivamente en
2004. Significativamente por encima de estas medias se encuentran paises como Estados Unidos
(7,4%), Corea y Dinamarca (7,2%), e Israel (8,3%), seguidos de Suecia, Finlandia, Bélgica, Francia,
Reino Unido y Polonia entre otros. En el otro extremo encontramos a Grecia, Eslovaquia, Espafia,
Italia y Chequia, con las proporciones menores de gasto sobre PIB, que oscilan entre el 4 y el 5%.
En el caso particular de Espana, vemos que ademas de ocupar una de las ultimas posiciones, su
evoluciéon desde 1995 ha sido descendente, a pesar de que los ultimos afios (si se compara con el
dato de 2003) parece mostrar sintomas de volver a invertir la tendencia.

El gasto en educacion puede tener modalidades diferentes, segun si proviene de las
instituciones publicas o de la iniciativa privada, y también muestra volumenes diferentes para los
niveles de educacion de referencia. En primer lugar, en cuanto a la evolucion y los cambios que ha
experimentado el gasto en educacion en Espana y en los paises de la OCDE, en general, es preciso
ver que este ha aumentado de media un 42% entre 1995 y 2004. Concretamente, tal y como se
observa en la tabla 3.1, el gasto en educacion primaria, secundaria y post-secundaria se ha
incrementado en un 39% para la media de los paises de la OCDE, y en un 34% para los de la UE-
19. Este incremento es relevante porque se ha traducido casi en su totalidad en un gasto superior
por estudiante, ya que el numero de estudiantes ha aumentado en un escaso 1% en el caso del
promedio de la OCDE y ha disminuido en un 2% para la media de la UE-19, y este fenémeno
responderia mas a factores de tipo demografico que a una menor propensién a estudiar por parte de
la poblacion. En cambio, en cuanto a los recursos destinados a la educacion terciaria vemos que
han aumentado desde 1995 hasta 2004 en un 55% y un 58% para la media de la OCDE y de la UE-
19, respectivamente, pero ha sido consecuencia de que ahora hay muchos mas alumnos
universitarios (o de educacion superior) que a mediados de década de los noventa (un 41% y un
48% mas). En este sentido, se observan diferentes comportamientos en las evoluciones de las
estructuras del gasto en educaciéon segun cada pais. Por una parte encontramos paises que durante
esta década han protagonizado grandes aumentos de gasto por estudiante, porque han aumentado
su gasto total en educacion y el numero de alumnos ha disminuido. Este fenomeno se ha dado
especialmente en el caso de la educacién primaria, secundaria y post-secundaria no terciaria, alli
donde el numero de alumnos ha disminuido: Chequia, Italia, Japén, Corea, Grecia, Irlanda, Polonia,
Portugal, Eslovaquia y Espafa son, en consecuencia, los paises que presentan un incremento
mayor del gasto por alumno (a excepcion de ltalia, donde este ha aumentado muy ligeramente).

En el caso de la educacion terciaria, Espafia se destaca como el Unico pais, entre los
considerados, donde ha habido un descenso de los alumnos que cursan estudios superiores entre
1995 y 2004. El aumento del gasto por alumno de educacion terciaria en Espafa (67%), ha
superado con creces el del promedio de la OCDE (9%), pero por dos motivos: por una parte el gasto
total ha resultado superior -un 62% frente a un 55% por parte de la OCDE-, pero también se ha
debido a que, por otra parte, el total de estudiantes en Espafia ha presentado un descenso del 2%
frente a un aumento del 41% en el promedio de paises de la OCDE. Es preciso puntualizar también
que Espana es el pais con el incremento del gasto de educacion terciaria por alumno superior. Le
sigue Grecia con un crecimiento del 51% en el gasto por cada estudiante de grado terciario. En
concreto, la evolucion de este pais es relevante porque ha conseguido este incremento gracias al
aumento de su gasto total de mas del 200%, ya que el numero de estudiantes ha aumentado mas
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de un 100%. El resto de paises se quedan bastante alejados en cuanto al gasto por estudiante en
niveles terciarios.

Tabla 3.1. Cambios en el gasto de educacion, por niveles educativos (1995, 2004)
indice de cambios entre 1995 y 2004 (Deflactor del PIB 1995=100, 2004 precios constantes)

Educacién primaria, secundaria y

. A Educacion terciaria
post-secundaria no terciaria

Cambio enel Cambio en Cambio enel Cambio en

Cambio en numero de el gasto por Cambio en numero de el gasto por

el gasto estudiantes  estudiante el gasto estudiantes  estudiante
Bélgica nd nd nd nd nd nd
Brasil 148 123 122 129 176 73
Chequia 111 89 124 145 210 69
Dinamarca 130 108 121 133 107 123
EU19 134 98 137 158 148 107
Finlandia 135 111 122 128 116 110
Francia nd nd nd nd nd nd
Alemania 106 101 105 112 105 107
Grecia 172 90 192 312 207 151
Irlanda 174 96 181 174 137 126
Israel 124 118 105 137 150 91
Italia 104 98 105 144 111 130
Japon 105 82 127 125 124 101
Corea nd 91 nd nd 150 nd
México 147 114 130 168 153 110
Holanda 143 106 136 115 113 101
Noruega 129 118 109 117 113 103
OCDE 139 101 138 155 141 109
Polonia 152 83 183 202 224 90
Portugal 133 86 154 143 146 98
Eslovaquia 140 90 155 210 190 111
Espaia 107 79 136 162 97 167
Suecia 139 119 117 144 145 99
Reino Unido 149 124 120 122 130 93
Estados Unidos 140 107 130 163 124 132

Nota: nd: no disponible
Fuente: OCDE (2007a)

El gasto en educacion como porcentaje del PIB distinguiendo por niveles de educacion
(primaria, secundaria y post-secundaria, y separadamente terciaria) de 2004 muestra notables
diferencias entre los paises. Referente al primer nivel de educacion considerado, como podemos
observar en el grafico 3.2, esta financiado casi completamente por el sector publico (algunos
ejemplos son Finlandia, Portugal, Dinamarca y Polonia). EI promedio de gasto en educacion
primaria, secundaria y post-secundaria publico de los paises de la OCDE es de un 3,6% del PIB,
frente al 0,3% privado. Se destacan por tener una mayor gasto privado en este nivel educativo
algunos paises no europeos como por ejemplo Corea (0,9%), Estados Unidos (0,4%), Israel (0,3%)
o México (0,7%), y algunos europeos como Alemania y el Reino Unido (ambos con 0,6%),
Eslovaquia y Chequia (con 0,5% y 0,4%, respectivamente). Finalmente, en la distribucién del gasto
en educacion terciaria entre publico y privado, el primero sigue superando el privado en general,
pero existen diferencias mas significativas entre paises. En conjunto, el gasto terciario en relacion
con el PIB es inferior al que se destina a la educacion desde primaria hasta post-secundaria. En este
nivel educativo también se repiten los paises en los que la financiacion de la educacion tiene un
mayor peso privado, con el afiadido de Japon. Es preciso remarcar, sin embargo, que en el caso de
la educacion terciaria, encontramos casos donde la proporcion de gasto privado supera a la publica,
como sucede en los Estados Unidos, Japon y Corea. Por otra parte, encontramos paises donde
practicamente toda la financiacién de la educacién superior es publica, como Grecia, Dinamarca,
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Finlandia, Bélgica y Portugal. En el resto de paises europeos se destaca una proporcion muy
superior de gasto publico que privado, como en Espana, Italia, Francia e Irlanda, entre otros.

Grafico 3.2. Gasto total por niveles de educacion. 2004
En % del PIB
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4. Intensidad: nimero de alumnos por profesor

Otra caracteristica del sistema educativo a valorar, por su posible relacion con el rendimiento
académico de los alumnos y con la cantidad de recursos destinados a la ensefianza, es la
proporcion media de estudiantes por profesor en cada etapa educativa (pre-primaria, primaria,
secundaria, post-secundaria y terciaria). De la tabla 4.1 se desprende que Espafa presenta ratios de
alumnos por profesor inferiores a la media de los paises de la OCDE y de la UE-19, para todos los
niveles de estudios, a excepcidn de la educacion pre-primaria.

En educacién pre-primaria, el promedio de alumnos por profesor en Espafia (14,1) es una
décima superior a la media de la UE-19, pero un punto y tres décimas porcentuales inferior a la
media de la OCDE. Asi pues, en este primer estadio de educacion voluntaria, previa a la primaria,
Espafia ocupa una posiciéon intermedia dentro del conjunto de paises. Suecia es el pais con la
menor ratio de alumnos de pre-primaria por profesor (11,9), seguido de lItalia, Grecia, Chequia,
Irlanda o Alemania, mientras que, en el otro extremo, con las ratios mas elevadas se encuentran
México (28,9), Israel (27,8), Corea (20,2), Francia (19,3) Reino Unido (16,3), o Portugal y Estados
Unidos (15,4 y 14,5 respectivamente), con valores ya mas proximos a los de Espafia.

A medida que se considera un nivel educativo superior, la distancia entre la ratio alumnos por
profesor espafola y las de las media de la OCDE y de la UE-19 aumenta. De esta manera, en
educacion primaria la proporcion de estudiantes por profesor es de 14,3 y los promedios de la UE-19
y de la OCDE son 14,9 y 16,7 respectivamente. En cuanto a la posicion del resto de paises, Italia,
Portugal, Grecia, Polonia y Suecia, destacan por tener ratios de estudiantes por profesor inferiores a
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la espafiola. Por otra parte, en Irlanda, Alemania y Chequia a cada profesor de educacién primaria le
corresponden, de media, mas alumnos que en Espania.

En el caso de la secundaria, Espafa es el tercer pais dentro de los seleccionados con menor
proporcién de alumnos por cada profesor (10,6), sélo por encima de Grecia y Portugal. Los
promedios de la UE-19 y de la OCDE se situan en este caso en 12,2 y 13,4 respectivamente. No se
dispone de datos suficientes para caracterizar la post-secundaria, pero si para el total de estudios
terciarios, se observa que Espafia, nuevamente, presenta una de las menores ratios (10,6). El Unico
pais entre los seleccionados donde la proporcion de alumnos por cada profesor es menor es Suecia
(8,9). Ademas, la ratio espafnola se encuentra claramente alejada de las medias de la UE-19 (15,8) y
de la OCDE (16,4), mostrando un muy notable comportamiento comparado en el ndmero de
profesores disponibles con relacion a los estudiantes.

Tabla 4.1: Ratio estudiantes / profesores por nivel educativo. 2005

Educacion post-

Educacion pre- Educacion Educacion . Educacion
primaria primaria secundaria secund_arl_a no terciaria
terciaria

Espaia 14,1 14,3 10,6 nd 10,6
Reino Unido 16,3 20,7 14,1 nd 18,2
Francia 19,3 19,4 12,2 nd 17,3
Alemania 13,9 18,8 15,1 16,3 12,2
Italia 12,4 10,6 10,7 nd 214
Irlanda 13,9 17,9 15,5 nd 17,4
Holanda nd 15,9 16,2 nd nd
Finlandia 12,5 15,9 13,9 nd 12,5
Suecia 11,9 12,2 13,0 18,5 8,9
Portugal 15,4 10,8 8,1 nd 13.2
Grecia 12,5 11,1 8,3 7.4 30,2
Polonia 17,9 1,7 12,8 11,0 18,2
Chequia 13,5 17,5 13,2 16,9 19,0
Eslovaquia 13,6 18,9 14,2 10,9 11,7
Estados
Unidos 14,5 14,9 15,5 215 15,7
Japoén 17,4 19,4 13,9 nd 11,0
Corea 20,2 28,0 18,2 nd nd
México 28,9 28,3 30,6 nd 14,9
Brasil 17,6 22,9 17,9 nd 13,6
Rusia nd nd nd nd 13,4
Israel 27,8 17,3 13,4 nd nd
Media OCDE 15,3 16,7 13,4 14,2 15,8
Media EU19 14,0 14,9 12,2 13,1 16,4

Nota: nd: no disponible. Calculos basados en equivalentes a tiempo completo.
Fuente: OCDE (2007a)
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5. Rendimiento académico y gasto en educacion

Una manera de evaluar el grado de excelencia del sistema educativo la proporciona la OCDE a
través del llamado Informe PISA (Programa por la Evaluacion Internacional de los Alumnos) que se
elabora desde el afio 2000. PISA evaltua periédicamente los conocimientos y las habilidades de los
alumnos de 15 anos, con el objetivo de conocer el grado de preparacion de los estudiantes en el
momento previo en tomar la decision de continuar los estudios no obligatorios o bien incorporarse en
el mercado de trabajo. Dado que el estudio no incorpora informacion sobre el historial curricular de
los estudiantes, sus resultados académicos a los cuestionarios practicados son directamente
comparables a nivel internacional y son independientes de como estén organizadas las ensefianzas
en cada uno de los paises®.

Los graficos 5.1 y 5.2 muestran el rendimiento medio en dos de las materias que son evaluadas
en cada informe, matematicas y lectura. La seleccion de paises es la misma que en los casos
anteriores, y éstos han sido ordenados en orden decreciente segundos sus resultados (la
informacion esta disponible para un mucho mas numeroso grupo de paises). Dos conclusiones
basicas se pueden extraer de las estadisticas que se presentan: la primera es el aumento en la
dispersion entre los registros maximo y minimo entre 2003 y 2006. Eso quiere decir que, lejos de
apreciarse una cierta convergencia entre los paises con resultados mas débiles hacia paises con
resultados mas altos, lo que ha sucedido en el transcurso del ultimo trienio ha sido que Finlandia y
Corea, que eran los paises mas destacados el 2003, han obtenido mejores resultados en
matematicas y lectura en 2006. A la vez, Portugal, Italia y Espafa, que eran los paises que
obtuvieron los registros medios mas bajos en 2003, han perdido puntuacién en la escala de
resultados. El caso de Grecia presenta unos resultados mixtos: si bien se observa una mejora en los
resultados en matematicas (de 445 hasta 460), lo contrario sucede en lectura (de 472 a 460). La
segunda conclusién es que la tendencia entre los dos anos ha sido decreciente para la mayoria de
los paises, o sea, los resultados de la ultima generacion de jovenes de 15 afos en comparacion con
los jovenes que en la actualidad pueden estar incorporandose a los estudios superiores son
claramente peores, salvo algunas excepciones (mejoran los resultados en Finlandia, Corea, Polonia,
Alemania en ambas materias, en Grecia en matematicas y de Irlanda, Japon, y Dinamarca en
lectura).

La posicion de Espafa en el ranking de resultados es baja y relativamente peor a su propio
rendimiento en 2003. En concreto, los resultados en matematicas (480) sitian en Espana por
encima de los paises de Europa del sur. A diez puntos de distancia, Noruega es la referencia
inmediatamente superior. En el caso de la lectura, el fuerte descenso en los resultados en Espana
(de 481 al 2003 a 461 al 2006) ha provocado que Espana se sitie en la cola de los paises
representados, junto con Grecia.

® Des de su creacion al 1997, se han efectuado tres ediciones del informe: 2000, 2003 y 2006. En ellos se estudia el
rendimiento escolar en matematicas, lectura, ciencias y solucién de problemas. Cada edicién profundiza de forma
especial, ademas, en una de las areas que se evaluan. En la edicién del 2006 participaron 57 paises, y el tema central
analizado fue el rendimiento en Ciencias. Los cuestionarios también recopilan informacion sobre factores que pueden
influir en el resultado académico, como pueden ser el origen social, el contexto de aprendizaje, el sistema educativo,
etc.
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Grafico 5.1: Resultados en matematicas
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Grafico 5.2: Resultados en lectura
Ranking y evolucion 2003-2006
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Para un analisis mas particularizado de caso de Espafia, la tabla 5.1 ofrece la evolucién de los
resultados en las cuatro areas de evaluacioén principal, a lo largo de las tres ediciones del Informe
PISA. De nuevo, los resultados mas destacables vuelven a ser el empeoramiento de los resultados
obtenidos por las sucesivas generaciones de estudiantes en lectura (mas de 30 puntos entre 2000 y
2006). El resultado de matematicas el 2006 se encuentra en el punto intermedio entre 2000 y 2003
(mejor que 2000 pero cinco puntos por debajo del resultado de 2003), mientras que los resultados
en ciencias, los mas elevados de las tres materias principales evaluadas, muestran un descenso

mucho mas suave 2000.

Tabla 5.1: Evolucién de los resultados académicos en Espaina. 2000-2006

2000 2003 2006
Matematicas 476 485 480
Espacio y forma 473 476
Cambio y relaciones 468 481
Solucién de problemas 482
Lectura 493 481 461
Ciencias 491 487 488

Fuente: OCDE (2007b) y MEC (2007)
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Por ultimo, el grafico 5.3 presenta la relacion entre el rendimiento académico el 2006 y el gasto
en educacion (ultimos datos disponibles de 2004). El rendimiento académico ha sido calculado como
el resultado promedio de ciencias, lectura y matematicas, mientras que la variable gasto en
educacion es gasto por estudiante en educacion secundaria, dado que PISA evalua estudiantes de
15 afios®.

A pesar de que la relacion representada no permite conocer cuales son los determinantes de
los resultados académicos de los escolares, la vision general que proporciona observar los
diferentes posicionamientos de los paises se podria interpretar, en cierta medida, como el grado de
eficiencia del gasto’. En general, los paises con menor gasto educativo por estudiante muestran
unos resultados menores en rendimiento académico, y viceversa, a pesar de que se observan
algunas excepciones. Los ejemplos mas claros que rompen esta tendencia y muestran una mayor
eficiencia en su gasto en materia educativa son Finlandia, pionero en rendimiento académico medio
en estas tres materias segun la informe PISA, y Corea. Estos dos paises tienen un gasto acumulado
proximo a la media de la OCDE (incluso ligeramente inferior en el caso de Corea), y en cambio,
ambos paises son los mejores en cuanto a rendimiento académico, entre los seleccionados.
Siguiendo a Finlandia y Corea hay una serie de paises con niveles de gasto similar y rendimientos
académicos también proporcionalmente elevados como son Holanda, Irlanda, Bélgica, Japon,
Austria, Nueva Zelanda, Alemania y Reino Unido, que también se podrian clasificar en el grupo de
paises con un gasto educativo eficiente. Asimismo, al lado de estos destacan con una eficiencia
superior, un grupo de paises de Europa del Este (concretamente Estonia, Polonia, Chequia y
Hungria), que pese a su menor nivel de gasto en educacidon por estudiante presentan unos
resultados académicos similares a este grupo de paises mencionado.

Espana, en concreto, destaca por tener unos rendimientos académicos proporcionalmente
bajos en relacion a su gasto por estudiante, hecho que podria apuntar a una cierta ineficiencia en el
uso de los recursos destinados a la educaciéon®. Con resultados similares a los de Espafia se
encuentra Italia, y relativamente peor, Portugal y Grecia.

® Alternativamente, se ha representado la relacion entre gasto medio por estudiante para todos los niveles desde
primaria a terciaria. Cabe decir que los dos graficas presentan resultados muy similares en cuanto a la relacion
mencionada, y no se observan cambios significativos en el posicionamiento de los paises entre ambas, motivo por el
gue solo se representa la primera.

A pesar de no ser el objetivo central de estudio en este recuadro, es necesario recordar que el Informe PISA permite
controlar los resultados académicos por otras variables tales como la educacion de los padres, el tipo de centro donde
se estudia, la nacionalidad, y otros caracteristicas de los estudiantes, que podrian tener ciertamente un impacto en su
rendimiento académico y en la eficiencia del gasto en educacion.

® De la Fuente et al. (2003) estiman el impacto que el gasto por estudiante tiene en diferentes indicadores de
comportamiento o resultados en el caso de Esparia. Los resultados indican un efecto positivo de los diferentes valores
de gasto —por niveles educativos- (que coincide en signo con el efecto del grado de graduacion o participacion en la
educacion de los padres, y tiene un valor mas importante que el efecto esperado de la renta por habitante).
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Grafico 5.3: Relacion entre el rendimiento académico y el gasto por estudiante en secundaria
(2004)
Gasto en ddlares en PPA. Rendimiento promedio en 2006
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6. Conclusiones

Este recuadro analiza las caracteristicas del nivel educativo en Espafa y otros paises de su
entorno, dada la relacion que estas tienen con la acumulacién de capital humano y el impacto que el
capital humano tiene en el comportamiento de la productividad del trabajo.

Como resumen de la descripcidon del nivel educativo de la poblacion en Espafia y en la
seleccion de paises de la OCDE que se ha realizado es necesario destacar el importante avance en
el grado de formacién de la poblacién que todos ellos han experimentado en las ultimas décadas. En
el caso de Espafia, en 2005 un 49% de la poblacion entre 25 y 64 afnos habia superado el nivel de
formacion secundario (lejos del promedio de la OCDE, 68%), mientras que el porcentaje con
estudios universitarios ascendia al 28% (superior al valor medio de la OCDE, del 26%). El detalle de
estos valores nacionales por grupos de edad y por sexos permite observar la intensidad con el que
la poblacion mas joven esta cursando y superando estudios universitarios, y también la alta
participacion de las mujeres entre los colectivos mas altamente calificados.

El gasto en educacion (medido en términos del PIB) parece tener caracter expansivo en los
paises de la OCDE. El 2004, el gasto en educacion media en la OCDE suponia un 5,7% del PIB,
cifra muy superior a la espafiola, que fue del 4,7% (frente al 5,3% del PIB en 1995). En general, el
gasto publico tiene mas peso que el privado, en especial en la educacion anterior a la universitaria.
Asimismo, se observa un conjunto de paises donde el peso del gasto privado es superior al publico,
formado por Corea, Estados Unidos, Israel, México, Alemania y el Reino Unido.

Otros variables consideradas en el analisis han mostrado que la intensidad de la educacién en
Espafia es notable, dado que se aprecia un numero de estudiantes por profesor relativamente
reducido (14,1) si se compara con la situacion en otros paises como Francia, el Reino Unido o
Portugal (y también inferior a la ratio de Estados Unidos, Corea, Israel o México). Sin embargo,
parece no apreciarse el efecto positivo esperable de esta intensiva dedicacién de profesores por
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estudiantes, en el caso de Espafna, si se analizan los resultados obtenidos por los estudiantes de
ciclo pre-universitario: el rendimiento académico de los estudiantes de 15 afos es de un nivel muy
bajo en las materias basicas que se evallan a nivel internacional (mediante el Informe PISA), y
ademads, muestra una evolucion negativa por la bajada en los resultados obtenidos por las sucesivas
generaciones. Los resultados académicos han sido relacionados con el gasto por estudiante en
educacion secundaria, encontrandose una asociacion positiva remarcable entre ambas variables.

Conocida la importancia que la acumulacion de capital humano tiene en el comportamiento a
largo plazo de la productividad del trabajo en un pais y en el nivel de renta y de bienestar de su
poblacién, y como elemento inductor del progreso técnico y de la innovacién, el estudio del
posicionamiento relativo de los paises en las variables que caracterizan la situacion de la educacion
ilustra el esfuerzo que realizan al respeto. En Espana, a pesar de la mejora en el nivel de formacion
de su poblacion a lo largo de las ultimas décadas, muchas de las variables apuntan a que es
necesario reforzar el gasto en educacion y vigilar su uso eficiente. Aprovechando los ejemplos de los
casos internacionales mas destacables, deberian considerarse todas las medidas que puedan
ayudar a incrementar la cualificacion de la poblacion en general y la fuerza de trabajo en particular,
para que todos ellos se puedan adecuar a los nuevos requerimientos y retos de economias cada vez
mas intensivas en conocimiento.
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3. Economia catalana

3.1. Elementos de oferta

El sector industrial catalan sufre las consecuencias del
frenazo de la actividad en el drea del euro y la produccion
industrial cae un 8,2% interanual en mayo

Una vez disipado el efecto de la Semana Santa, la produccion industrial en Catalufia ha mostrado una
caida del 8,2% interanual en mayo (avance del 16,4% en abril), que se enmarca dentro de un contexto de
moderacion de la produccién industrial a nivel europeo (-0,6% interanual de media en el area del euro en mayo,
desde el 4,0% anterior, segun el indice corregido de efectos de calendario). De esta manera, el promedio de los
cinco primeros meses del afio se sitda en terreno negativo (-0,9%) ante el 0,4% del periodo agosto-diciembre de
2007. Segun el detalle por grandes sectores industriales, aparte de la rama de energia, que ha seguido
avanzando a un ritmo muy elevado (14,5% interanual en mayo, igual que el mes anterior), el resto ha mostrado
caidas pronunciadas. Asi, la produccion de bienes de equipo ha pasado del 23,6% interanual en abril hasta el
-9,9% en mayo, la de bienes de consumo del 19,5% al -9,5% vy la de bienes intermedios del 10,6% al -10,6%. El
traslado de esta evolucién mensual a la media de lo que llevamos de afio (enero-mayo) ha sido del 1,0% en la
produccioén de bienes de equipo (3,9% anterior), el -0,1% en la de bienes de consumo (2,6% anterior) y el -5,6%
en la de bienes intermedios (-2,9% anterior). En cambio, la produccién de la rama de energia se ha acelerado
durante estos cinco primeros meses del afio, pasando del -0,7% al 13,9% interanual.

Grafico 3.1. Evolucion del IPl en Cataluia. 2004-2008 Grafico 3.2. Evolucion del IPI total y de bienes de capital.
En % 2003-2008
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Caida libre de la confianza industrial en junio, hasta el minimo
de los dltimos catorce afos

Si los indicadores actuales provenientes de la industria no se muestran demasiado favorables, las
expectativas de su futuro inmediato no pronostican ninguna mejora. Asi, pese al ligero aumento de 0,8 puntos
del mes anterior, el indice de confianza industrial ha reanudado en junio su perfil descendiente, y, con una caida
de 7,9 puntos, se ha situado en el nivel minimo de los catorce Ultimos afios (-21,7). Esta evolucion negativa se
ha reflejado en todos los componentes, con caidas de 8,0 puntos en el nivel de la cartera de pedidos y de 7,0
puntos en la tendencia de produccion. La repercusion en la acumulaciéon de stock de productos acabados ha
sido de un aumento de 9,0 puntos, situandose en un valor maximo desde marzo de 1996. Respecto al destino
economico de los bienes, el empeoramiento ha sido generalizado, si bien se ha dado con mas intensidad en los
bienes de inversion (caida de 17,5 puntos), y en menor grado en los de consumo e intermedios (caidas de 8,0 y
2,9 puntos, respectivamente).
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Grafico 3.3. Evolucion del ICI. 1995-2008
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Fuente: Caixa Catalunya a partir de datos del IDESCAT.

El namero de viviendas de obra nueva iniciadas en Cataluia ha
caido un 48,9% interanual en el primer trimestre de 2008, y las
viviendas en construccion un 58,3% en abril

El sector de la construccidon continla con su drastica correccion, la cual esta siendo mas intensa en
Catalufia que en Espafia, a juzgar por la informacién proporcionada por todos los indicadores disponibles. Asi, el
numero de viviendas de obra nueva iniciadas en el primer trimestre de este afio ha caido un 48,9% interanual en
Catalufia (-56,0% anterior), frente al -30,1% del resto de Espafia. Por demarcaciones, las caidas mas intensas
de este trimestre se han registrado en Tarragona (-55,7% interanual), seguida de Barcelona (-49,2%), Girona
(-48,8%), y Lleida (-36,7%). Respecto a los datos de transacciones inmobiliarias de los residentes en Espafia
realizadas en el primer trimestre de 2008, han caido un 46,9% interanual en Catalufia y un 28,6% en Espafa.
En cuanto a las viviendas en construccion, han caido un 58,3% en abril, desde el -81,6% del mes anterior, pero,
teniendo en cuenta el efecto Semana Santa, se puede interpretar que el ritmo de caida interanual de las
viviendas en construccion se ha ido acelerando desde el inicio de este ano. Finalmente, los datos de viviendas
visadas por el colegio de arquitectos de Catalufia han seguido mostrando un perfil de caidas progresivas, que
en mayo han llegado al 70,1% interanual, desde el -36,4% del mes anterior. Esto representa un total de 16.185
viviendas visadas en los cinco primeros meses de este afo, ante las 54.444 en el mismo periodo del afio
anterior.

Grafico 3.4. Evolucion de las viviendas en construccién en  Gréfico 3.5. Caida de las transacciones inmobiliarias y las

Cataluiia. 1997-2008 viviendas iniciadas en el primer trimestre de 2008
Tasas en % Tasas de variacion interanual en %
100 1 0 - v v r r T
1 54
| -10 4
-15 4
1 -20 4
] , ‘ 25 4
1 ) | ) -30 4
\ [ ' -85 1 -32 -31.33
207 -40 1 37
] g
60 Tosa e variacion interanua 5] -50-49 48 49 47 49
80 | = Crecimiento medio anual 60 4 56
100 -65 4
£8858883838558888833888885855838 -70 <
885873885782 885873386578¢28%853 : .
Barcelona  Girona Lleida Tarragona Catalunya Espanya
MW Transacciones Vivienda iniciada
Fuente: Caixa Catalunya a partir de datos del IDESCAT. Fuente: Caixa Catalunya a partir de datos del Ministerio de

Vivienda.



CAIXA CATALUNYA — Economia catalana 63

La licitacién oficial de obra cae un 21,1% en los cinco primeros
meses del ano

Los datos provenientes de la contratacion de obra publica en Catalufia, lejos de compensar la abrupta
correccion del ambito residencial, han caido un 21,1% interanual en enero-mayo de este afio (en el mismo
periodo de 2007 habian avanzado un 38,3% interanual). Por componentes, la bajada mas intensa la ha
protagonizado la licitacion de obra civil (-32,2% interanual en los cinco primeros meses del afio, desde el 55,6%
del mismo periodo de 2007), mientras que la licitacion de edificacién se ha moderado del 9,8% al 4,8% en el
periodo mencionado. Segun el organismo contratante, destaca la bajada de la licitaciéon proveniente de la
Generalitat, del -26,7% interanual en los cinco primeros meses del afo, la cual representa en torno al 43% de
toda la contratacion publica en Cataluia. La licitacion contratada por la Administracion Central, con un peso de
cerca del 29%, ha caido un 18,9% interanual en enero-mayo de este afio (157,1% en enero-mayo de 2007) vy,
finalmente, las contrataciones de obra publica por parte de las administraciones locales han caido un 13,5% en
el periodo mencionado, desde el -6,0% de enero-mayo de 2007.

Grafico 3.6. Licitacion oficial y sus componentes en Cataluia Gréfico 3.7. Consumo de cemento en Cataluiia
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Fuente: Caixa Catalunya a partir de datos de IDESCAT. Fuente: Caixa Catalunya a partir de datos de la CCOC.

Otro indicador que ejemplifica el ajuste en el sector de la construccion en Catalufia es el consumo de
cemento, que en el mes de mayo ha caido un 28,1% interanual, y en el conjunto de los cinco primeros meses
del afio la caida se sitta en el 13,8% (en 2007 avanzé un 0,5% de media, y en 2006 un 14,1%). En valores
absolutos, en enero-mayo de este afio se han consumido 2.953 miles de toneladas de cemento, mientras que
en los cinco primeros meses del afio anterior el consumo fue de 3.424 miles. Respecto a los costes de la
construccion, se han acelerado hasta el 7,5% interanual en abril de este afio, desde el 7,3% del mes anterior,
con un traslado de casi la misma intensidad en la edificacion (del 6,4% al 6,5%) y en la obra civil (del 10,2% al
10,3%).
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g(%xsdro 3.1. Evolucion de los costes de la construccion. 2002-

Tasas de crecimiento interanual en porcentaje

Total construccion Edificacion Obra civil
Detalle anual’
2002 1,5 1,1 2,7
2003 2,8 2,7 3,1
2004 6,7 6,8 6,7
2005 54 4,8 7,0
2006 57 55 6,7
2007 5,2 54 4,6
Detalle mensual
2007
Enero 4.1 4.6 3,0
Febrero 4.1 4,6 2,5
Marzo 4.3 4.9 2,3
Abril 5,2 57 3,8
Mayo 49 55 3,1
Junio 5,0 55 3,5
Julio 57 6,0 49
Agosto 5,2 54 4,5
Septiembre 51 52 4,8
Octubre 5,8 5,6 6,4
Noviembre 6,6 6,1 7,9
Diciembre 6,5 59 8,1
2008
Enero 6,6 5,8 8,9
Febrero 7,5 6,5 10,4
Marzo 7.3 6,4 10,2
Abril 7,5 6,5 10,3

1. Media de los datos mensuales.
Fuente: Caixa de Catalunya a partir de datos del IDESCAT.

El turismo extranjero en establecimientos hoteleros sigue
creciendo, mientras el turismo doméstico cae en el primer
semestre del afio

Los datos de registros en establecimientos hoteleros catalanes correspondientes a la primera mitad
del aflo muestran unos resultados poco favorables, tanto en términos de viajeros, que moderan el avance
interanual desde el 2,9% hasta el 0,2%, como en las pernoctaciones efectuadas, que han caido un 0,5%
en el primer semestre del afio, desde el avance del 1,7% del mismo periodo del afio anterior. Sin embargo,
estos datos agregados ocultan el comportamiento diferenciado que se observa entre el turismo extranjero,
con un avance de los viajeros del 0,5% interanual y un 2,7% las pernoctaciones (1,0% y 2,4% anteriores,
respectivamente), y el doméstico, con caidas de los viajeros del 2,1% (+2,8% anterior) y del 2,7% las
pernoctaciones (+3,5% anterior). La estancia media, por su parte, se ha situado en 2,60 dias en los seis
primeros meses del afio (2,64 el ejercicio anterior).
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Gréfico 3.8. Pernoctaciones en Cataluiia segun origen. 2003-2008  Grafico 3.9. Viajeros en Cataluia segtin origen. 2003-2008
Variacion media anual en % Variacién media anual en %

124 25 -
==Turismo residente ==Turismo residente
10 1 Turismo extranjero Turismo extranjero
20 4

Fuente: Caixa Catalunya a partir de datos del INE.

Cataluna ha sido la mas visitada por el turismo extranjero en
el primer semestre del afo, pese a la pérdida de liderazgo en
el mes de junio

Segun los ultimos datos del Instituto de Estudios Turisticos, en el primer semestre de este afo, Catalufia ha
recibido el 24,8% del turismo internacional de Espafia, con 6,6 millones de llegadas, situandose en la primera
posicién dentro del conjunto de destinos turisticos del pais, pese al peor comportamiento del mes de junio (caida
del 5,2% interanual en el nimero de llegadas). Destaca la atonia de dos de los principales mercados emisores,
Francia y Reino Unido, ante el dinamismo mostrado por el conjunto de paises nordicos y los EE.UU.

3.2. Elementos de demanda

Menor avance de la demanda interna y desaparicion del
tradicional drenaje del sector exterior

Los datos mas recientes publicados por el IDESCAT del primer trimestre de este afio muestran la ya
anunciada moderaciéon en el crecimiento de la demanda interna (del 5,1% al 3,1% interanual), fruto de las
correcciones en los avances del consumo privado (del 2,6% hasta el 1,7%) y la inversion en construccién (del
3,2% al 1,7%), asi como la desaceleracion de la inversion productiva (del 6,8% al 4,1%). De esta manera, el
componente de inversion en bienes de equipo y otros ha ido reduciendo de manera gradual su ritmo de
crecimiento y ha pasado de valores que superaban el 8% a principios de 2007 (8,5% en el primer trimestre y
8,2% en el segundo) hasta poco mas del 4% en el primer trimestre de 2008, contribuyendo a la reduccién del
crecimiento de la inversion total (desde el 5,1% hasta el 3,1% interanual). Las noticias mas positivas han venido
este trimestre del sector exterior, que ha dejado de restar puntos al crecimiento agregado, con una mejora
importante en el ritmo de crecimiento de las exportaciones (desde el 2,5% hasta el 4,3%) y de menor intensidad
en el de las importaciones (del 3,5% al 4,6%).
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Cuadro 3.2. Evolucion del PIB pm por componentes de demanda en Cataluiia. 2001-2008
Datos corregidos de efectos estacionales y de calendario. Tasas de variacion interanual en porcentaje

Consumo Inversion Demanda Saldo exterior?

Privado Publico  Produc. Const. Total' interna Export. Import. Mundo Espafia  Total PIB pm
Detalle anual
2001 3,4 4,7 3,3 6,9 43 3,8 6,6 3,6 0,7 -1,2 -0,4 3,2
2002 3,2 47 -0,7 6,1 29 34 2,7 5,6 -1,2 0,7 -0,5 2,5
2003 3,1 54 52 59 53 4,0 1,7 57 -1,5 0,8 -0,7 3,0
2004 45 7.9 41 54 47 5,0 41 9,0 -1,9 0,4 -1,5 3,2
2005 4,5 7,7 9,0 6,0 7,2 57 3,5 8,1 -1,9 -0,2 -2,1 3,3
2006 3,6 5,0 6,7 6,0 6,5 4,6 6,4 73 -0,9 0,4 -0,5 4,0
2007 2,9 55 7,7 3,6 5,6 4,0 49 6,0 -0,8 0,6 -0,3 3,6
Detalle trimestral
2006
| trimestre 41 52 6,7 7,0 6,8 5,0 6,6 7,3 -0,8 -0,2 -1,0 3,8
I trimestre 3,6 4,5 5,6 6,8 6,3 4,4 6,6 57 -0,2 -0,3 -0,5 3,8
Il trimestre 3,4 4,8 6,8 57 6,4 4,4 6,0 7.3 -1,0 0,6 -0,4 3,9
IV trimestre 3,3 53 7.7 4,6 6,3 4,4 6,4 8,9 -1,4 1,4 0,0 43
2007
| trimestre 3,1 5,9 8,5 4,2 6,3 4,4 4.4 4,2 -0,3 0,1 -0,2 4,0
Il trimestre 3,1 5,9 8,2 3,6 5,8 4,2 4,0 7.1 -1,6 1,3 -0,3 3,8
Il trimestre 2,8 5,6 7.3 3,4 53 3,9 8,7 9,2 -0,9 0,7 -0,2 3,6
IV trimestre 2,6 4,6 6,8 3,2 51 3,6 25 3,5 -0,6 0,1 -0,4 3,1
2008
| trimestre 1,7 4,5 41 1,7 3,1 2,5 4,3 4,6 -0,5 0,5 0,0 2,5

1. Incluye la variacion de existencias. 2. Puntos porcentuales de aportacion al crecimiento del PIB.
Fuente: Caixa Catalunya a partir de datos del IDESCAT.

Grafico 3.10. Evolucién del consumo por componentes en Grafico 3.11. Evoluciéon de la inversion por componentes en
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Fuente: Caixa Catalunya a partir de datos del Idescat.

La matriculaciéon de turismos en Cataluna cae un 21,2% en
enero-junio de este ano

Los datos de matriculaciones de turismos en Cataluia de la DGT correspondientes a los seis primeros
meses del afio continlian con variaciones negativas y cada vez mas acentuadas, llegando al -21,1% interanual
(enero-junio), desde el -6,3% del periodo anterior. En valores absolutos, esta caida representa una reduccion de
25.288 unidades, dentro de un total de 94.566 turismos matriculados. Por demarcaciones, la intensificacion del
ritmo de bajada ha sido generalizada este mes, llegando a -45,4% en Tarragona (-37,5% anterior), -43,9% en
Barcelona (-21,0% anterior), -42,4% en Lleida (-27,4% anterior) y -35,2% en Girona (-28,6% anterior).
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Grafico 3.12. Matriculacion de turismos en Cataluia. 2003- Grafico 3.13. Matriculacion de turismos por demarcaciones.
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Fuente: Caixa Catalunya a partir de datos de la DGT.

El indice de comercio al por menor a precios constantes cae
un 4,3% interanual en los cinco primeros meses del afio y el
indice de ventas en grandes superficies un 4,2% en enero-
abril

Otro de los indicadores que refleja la evolucion a la baja del consumo de las familias, el indice de comercio
al por menor a precios constantes, ha presentado una caida del 4,3% interanual en enero-mayo de este afio,
desde el avance del 4,1% del mismo periodo del afio anterior. Las ventas en grandes superficies, por su parte,
han caido un 4,2% interanual en el primer cuatrimestre, desde -1,2% un afio antes. Destacan las ventas de
productos no alimenticios, que han pasado del 2,4% en enero-abril de 2007 hasta -5,4% en el mismo periodo de
este afio, mientras que las ventas de productos alimenticios han pasado de -6,5% hasta -2,5% interanual en el
periodo mencionado.

Grafico 3.14. Evolucion de las ventas al por menor a Grafico 3.15. Evolucion de las ventas en grandes
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Fuente: Caixa Catalunya a partir de datos del INE.

En el primer trimestre se moderan las exportaciones y las
importaciones catalanas

Los datos provenientes del sector exterior del mes de marzo de este afio muestran los primeros sintomas
de desaceleracién de las exportaciones catalanas ante la fortaleza del euro y la elevada inflacién, si bien hay
que tener en cuenta que estos registros incorporan el efecto Semana Santa, y se tendra que esperar hasta la
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publicacion de los datos de abril para contrarrestar esta distorsion. En términos agregados del primer trimestre
del afio, el ritmo de avance interanual de las ventas catalanas al exterior se ha moderado desde el 4,2% hasta el
2,2%, reflejo del comportamiento mas contenido de las exportaciones de bienes intermedios (del 8,0% al 0,2%),
mientras que las de bienes de consumo se han acelerado desde el 3,9% hasta el 6,2%, y las de bienes de
capital han reducido sustancialmente el ritmo de caida interanual (desde -11,8% hasta -1,1%). Por paises, solo
las ventas a Alemania se han recuperado parcialmente, con un avance del 0,8% interanual en enero-marzo
(-4,5% en octubre-diciembre de 2007), mientras que con el resto de los principales mercados europeos, bien
han caido (-2,7% a Reino Unido y -1,7% a Francia, desde el 1,3% y el 3,0% anteriores), bien se han moderado
(desde el 6,0% hasta el 0,5% las ventas a Italia). De manera similar, las exportaciones en el resto del mundo se
han desacelerado desde el 5,5% hasta el 1,6% interanual en el primer trimestre de este afio.

En cuanto a las importaciones catalanas, en el primer trimestre de 2008 han avanzado un 4,4% interanual,
desde el 6,3% del trimestre anterior, con caidas en las compras de bienes de consumo y de capital (-4,6 y
-2,5%, respectivamente, desde -1,3% y 4,1% anteriores), reflejo de la pérdida de dinamismo de la demanda
interna. Las importaciones de bienes intermedios han sido las mas dinamicas este trimestre, si bien también se
han desacelerado desde el 10,5% hasta el 9,9%. El detalle por paises sefiala una correccion importante en las
compras a los paises de la Union Europea (del 4,6% al 0,6%), especialmente Alemania (-2,9%, desde el 11,6%
anterior) y Francia (-2,5%, desde el 4,6% anterior), mientras que las compras al Reino Unido se han recuperado
de la caida anterior (de -5,7% hasta el 2,9%). En cuanto a las importaciones al resto del mundo, han crecido un
10,5% interanual en enero-marzo, desde el 8,9% del trimestre anterior, reflejando la fortaleza de la divisa
europea.

Grafico 3.16. Evolucion de las exportaciones y las Grafico 3.17. Evolucion del déficit comercial en Cataluiia.
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Fuente: Caixa Catalunya a partir de datos del IDESCAT.

El saldo comercial catalan empeora un 8,4% en el primer
trimestre de este afno

El déficit comercial catalan ha llegado a 7.434 millones de euros en el primer trimestre del afo, registro que
ha representado un empeoramiento del 8,4% respecto al afio anterior. Sin embargo, el detalle por paises sefiala
que el saldo comercial con la Uniéon Europea ha mejorado un 5,0% este trimestre, gracias a los registros de
Alemania (5,1%) y Reino Unido (13,7%), mientras que el déficit comercial con el resto del mundo se ha
acentuado un 18,2% interanual este trimestre.
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3.3. Precios

La inflaciéon se encarama hasta el 4,9% en junio, y el
diferencial con el promedio espariol continaa invertido

La inflacion en Catalufia se ha incrementado cuatro décimas en junio de este afio y se ha situado en el
4,9%, mientras que el repunte de la inflacién subyacente ha sido de sélo una décima, hasta situarse en el 3,3%.
Respecto a los elementos mas volatiles, los productos energéticos han repuntado desde el 16,1% al 18,7%
interanual este mes, reflejando la escalada del precio del petréleo, que cerré el mes de junio a 139,8 ddlares el
barril de tipo Brent. Ademas, los precios de los alimentos no elaborados han seguido escalando posiciones en
junio, con una inflacién que ha pasado del 3,7% al 4,9%. Dentro del nucleo subyacente, la inflacién de los
alimentos elaborados solo se ha incrementado una décima este mes, llegando al 7,1%, y los precios de los
servicios también (desde el 3,8% al 3,9% interanual). En cambio, los precios de los bienes industriales
duraderos han caido un 1,0% interanual este mes, desde -0,9% el mes anterior. Segun el detalle por grupos de
gasto, los aumentos mas acusados de la inflacion se han dado en el de transporte, vivienda, y alimentos y
bebidas no alcohdlicas, pasando del 8,5% al 10,1% el primero, del 6,4% al 6,9% el segundo, y del 6,1% al 6,6%
el tercero. En cambio, menaje y comunicaciones se han moderado, desde el 2,8% al 2,4% y desde el 0,0% a
-0,4% interanual, respectivamente.

Cuadro 3.3. IPC general y por grupos en Catalufia. 2000-2008

Tasas de variacion interanual en porcentaje

Alimentos y beb. alc. y Menaje Recreo y Hoteles y
General beb. no alc. TabacoVestido Viviendahogar Medicina Transportes Comunic. cultura Educ. restaurantes Otros

Detalle anual’

2000 3.8 2,8 3,2 3.4 5,1 3,2 3,7 6,5 -5,5 4,0 4,9 3.2 4.4
2001 3,6 5,4 3,3 3,7 3,5 3,3 2,0 1,0 -0,8 4.1 4,4 4,2 3,6
2002 3,7 4,7 5,6 5.2 2,6 2,6 2,7 2,2 -3,0 3.1 4,2 55 4.4
2003 3,5 4,7 3,6 4,7 3,3 2,7 2,4 21 -2,7 1,3 53 5,0 4.1
2004 3,5 4,0 3,9 3,5 3,3 2,1 0,8 4,9 -1,2 1,0 4,4 4,6 3,9
2005 3,9 3,5 4,7 2,3 5,9 2,9 1,2 7,0 -1,7 0,8 54 4,8 3,6
2006 3,7 4.1 1,8 2,0 6,4 3,0 1,5 4,3 -1,5 0,6 4.4 4,6 4,0
2007 3,0 3,5 7.2 1,2 4,0 2,8 -11 21 0,0 -0,2 6,3 54 3,9

Detalle mensual

2007

Enero 2,4 1,9 8,9 1,4 3,9 3,1 2,0 0,1 -1,6 -0,4 6,5 4,7 4,3
Febrero 2,5 2,4 12,3 1,0 3,9 2,8 1,5 -0,2 -1,6 -0,2 6,4 4,8 4,2
Marzo 2,7 2,9 6,9 11 4,0 2,7 -1,8 0,6 0,1 1,0 6,4 5,1 4.1
Abril 2,7 3.2 6,6 11 4,0 2,7 -1,8 0,5 0,2 -0,1 6,4 5,6 4.1
Mayo 2,6 3,3 6,4 1,4 3,4 2,2 -17 0,5 -0,1 0,2 6,4 55 4,0
Junio 2,7 2,9 6,3 1,3 3,5 2,7 -1,9 1,2 0,6 -0,2 6,4 5,8 3,7
Julio 2,5 2,7 6,4 1,2 3,5 2,7 -1,9 0,6 0,6 -0,5 6,4 6,0 3,7
Agosto 2,4 2,7 6,7 1,0 3.4 2,7 -1,8 -0,1 0,4 -0,6 6,4 5,8 3,7
Septiembre 2,9 3,0 6,6 1,0 3,7 3,0 -1,8 2,7 0,3 -0,8 6,8 5,5 3,6
Octubre 3,8 4,9 6,8 1.1 4,6 3,0 -1,5 5,0 0,5 -0,2 7.2 5,5 3,6
Noviembre 4,2 5,6 6,8 1,5 5,0 2,7 -1,5 6,7 0,6 -0,2 55 52 3,6
Diciembre 4,3 6,1 6,2 1,4 5,0 3,0 -1,5 7.1 0,7 -0,2 53 5,5 3,6
2008

Enero 4,4 6,7 3,2 11 5,9 2,5 -1,5 74 0,6 0,1 4.1 52 2,8
Febrero 4,4 6,6 3,9 11 57 2,2 -1,3 74 0,8 0,2 4.1 5,3 3,5
Marzo 4,5 6,3 3,9 1,0 57 2,5 1,1 7,7 -0,5 0,7 4.1 53 3,3
Abril 4.1 6,3 4,0 0,9 5,6 2,6 1,2 6,8 -0,4 -1,2 4.1 4,7 3.3
Mayo 4,5 6,1 4,0 1,0 6,4 2,8 0,5 8,5 0,0 -0,1 4.1 4,7 34
Junio 4,9 6,6 4,0 0,9 6,9 2,4 0,5 10,1 -0,4 0,2 4.1 4,7 3,6

1.Tasas de variacion del promedio de los datos mensuales. 2.Cambio de base, 2006=100.
Fuente: Caixa Catalunya a partir de datos del INE.

En cuanto al diferencial de inflacion entre Catalufia y Espafia, cabe destacar que desde el mes de abril se
ha situado en el terreno negativo (-0,1 p.p.), por primera vez desde septiembre de 2001. El detalle por grupos de
gasto muestra que en junio la inflaciéon ha sido mas elevada en Espafia en los grupos de alimentos y bebidas no
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alcohdlicas (0,6 p.p.), y bebidas alcohdlicas y tabaco, menaje, comunicaciones y hoteles cafés y restaurantes
(0,1 p.p. en los cuatro), mientras que ocio y cultura y vestido y calzado han sido los principales grupos de gasto

con una inflacién mas elevada en Catalufia respecto

Grafico 3.18. Evolucion del IPC general y subyacente

en Cataluia. 2003-2008
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Fuente: Caixa Catalunya a partir de datos del IDESCAT.

Girona ha sido la demarcacién con una inflacion mas elevada en el mes de junio, pasando del 5,3% al
5,7%, seguida de Lleida, donde la inflacién ha pasado del 4,8% al 5,1%. Barcelona y Tarragona han compartido
los mismos registros de inflacion, que se ha situado en el 4,8% en junio, desde el 4,4% anterior en ambas

demarcaciones.

Grafico 3.20. Evolucion del IPC en Cataluiia por dem
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Fuente: Caixa Catalunya a partir de datos del INE.

Repunte del IPRI hasta el 6,1% interanual en
energia

07

n

Jjunio por la

El elevado repunte del componente energético (del 13,8% en mayo al 17,0% interanual en junio de este
ano) ha impulsado al alza el indice de precios industriales catalan, que ha situado su avance interanual en el
6,1% en junio de este afio, desde el 5,3% del mes anterior. El resto de componentes ha mostrado incrementos
en el ritmo de avance interanual de menor intensidad: del 4,0% al 4,1% los precios de los bienes de consumo en
junio y del 4,8% al 5,4% los de los bienes intermedios, mientras que los precios de los bienes de equipo han
moderado una décima su avance, pasando del 2,5% al 2,4% interanual este mes.

Grafico 3.19. Diferencial de inflacion entre Cataluiia y
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Grafico 3.21. Evolucion mensual de los precios industriales en Cataluia por destino econémico de los bienes. 2003-2008
Tasas de variacion interanual en %
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Fuente: Caixa Catalunya a partir de datos del INE.

Cuadro 3.4. indice de precios industriales en Catalufia por destino econémico de los bienes.
2001-2007

Tasas de variacion interanual en porcentaje

Indice Bienes de Bienes Bienes Energia

general consumo de equipo intermedios
Detalle anual
2001 3,6 54 3,3 3,7 n.d.
2002 3,7 47 5,6 52 n.d.
2003 1,2 1,7 1,2 0,6 1,3
2004 2,4 2,5 1,3 3,3 0,9
2005 3,6 2,2 1,7 3,9 10,5
2006 5,1 2,7 2,0 6,0 14,1
2007 3,6 24 2,2 5,8 24
Detalle mensual
2007
Enero 3,3 1,9 23 58 21
Febrero 3,6 2,3 2,0 6,6 0,9
Marzo 3,6 2,3 2,3 6,0 1,9
Abril 3,5 2,4 2,4 6,2 0,2
Mayo 3,3 23 2,3 6,1 -0,1
Junio 3,2 1,8 2,4 57 1,1
Julio 3,1 1,6 2,2 5,8 0,8
Agosto 3,2 1,9 2,2 57 0,6
Septiembre 3,3 2,3 2,3 53 1,2
Octubre 3,9 3,0 2,0 51 5,7
Noviembre 41 2,9 2,1 54 6,9
Diciembre 4,5 3,5 2,0 54 7,8
2008 55 4,2 24 6,5 9,5
Enero 47 3,3 2,4 5,9 8,3
Febrero 5,0 3,7 2,2 5,8 9,5
Marzo 54 3,8 2,4 5,8 12,1
Abril 41 29 2,1 54 6,9
Mayo 53 4,0 2,5 4.8 13,8
Junio 6,1 4,1 2,4 5,4 17,0

Fuente: Caixa Catalunya a partir de datos del IDESCAT.

3.4. Mercado de trabajo

Debilitamiento en el mercado laboral en el segundo trimestre
del afio, con un crecimiento de los ocupados del 1,2%
interanual y del 28,6% de los parados

Los datos procedentes de la Encuesta de Poblacion Activa correspondientes al segundo trimestre de 2008
muestran los primeros sintomas de debilidad en el mercado laboral catalan, con una nueva moderacion en el
ritmo de creacion de ocupacion, que si en el primer trimestre del afio avanzaba un 2,1% interanual, en abril-junio
lo ha hecho un 1,2%. En cambio, la poblacion activa ha seguido avanzando con un ritmo bastante elevado este
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trimestre, del 2,8%, si bien se ha desacelerado desde el periodo anterior (3,1%). Como resultado, el niumero de
parados ha aumentado un elevado 28,6% interanual, desde el 16,8% del trimestre anterior.

Grafico 3.22. Evolucion de los activos, ocupados y Grafico 3.23. Evolucion de la tasa de paro en Cataluna.
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Fuente: Caixa Catalunya a partir de datos del IDESCAT.

La tasa de paro se mantiene en un elevado 7,6% en el
segundo trimestre de 2008, y el numero de parados
registrados en los servicios publicos de ocupacion aumenta

un 26,9% en junio

La tasa de paro, por su parte, se ha situado en el 7,6% por segundo trimestre consecutivo, desde el
6,1% de un afo antes, y los parados registrados en los servicios publicos de ocupacion han aumentado un
26,9% interanual en junio de este ano, el valor mas elevado de los ultimos anos, debido al elevado repunte
de la construccion (del 84,4% al 91,9% interanual), y en menor medida de la industria (del 11,8% al 14,0%)

y los servicios (del 20,4% al 21,2%).

Grafico 3.24. Paro registrado por sectores en Cataluiia. 2003- Grafico 3.25. Afiliacion a la Seguridad Social por sectores en
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Fuente: Caixa Catalunya a partir de datos del IDESCAT.

La afiliacion a la Seguridad Social cae un 1,3% interanual en el
mes de junio

Los datos de afiliacion al régimen general de la Seguridad Social (incluyendo el régimen especial de la
mineria y el carbén) han mostrado una caida en el mes de junio, por primera vez en los trece ultimos afos,
lo que corrobora la ralentizacion que se esta dando en el mercado de trabajo ultimamente. Asi, los afiliados
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del mes de junio han caido un 1,3% interanual, desde el avance del 0,2% del mes anterior. Por sectores,
destaca nuevamente la construcciéon, donde el desplome del numero de afiliados ha llegado al -12,2%
interanual este mes, desde el -9,6% anterior. En la industria, el ritmo de caida interanual ha sido mas
moderado (-2,4%, desde -3,1% del mes anterior), mientras que el sector de los servicios ha mostrado tasas
de avance interanual positivas, si bien se han desacelerado cerca de 2 p.p. este mes (desde el 2,5% hasta
el 0,9%).
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Recuadro

El crecimiento del VAB en las demarcaciones catalanas en 2007

Después de haber alcanzado el mayor ritmo de crecimiento de la actual década, 2007 se ha
perfilado como el afio del cambio de ciclo econémico, a partir del cual la economia catalana ha
comenzado a moderar su crecimiento, afectada por un conjunto de acontecimientos tanto a nivel
internacional como interno. Ademas, la economia catalana arrastra una serie de debilidades que ha
ido acumulando en la larga etapa de expansion iniciada en la segunda mitad de 1994. A grandes
rasgos, éstas se pueden resumir en cuatro: elevada inflacion, crecimiento nominal excesivo de los
costes laborales, extraordinario endeudamiento de hogares y empresas, y demasiada dependencia
del sector de la construccion residencial y del consumo privado. Se trata de condicionantes que no
han impedido (los dos primeros) y que incluso han contribuido (los dos ultimos, los cuales se han
erigido como motores de la economia) a generar un elevado crecimiento del PIB catalan. Este ha
mostrado un ritmo de avance que en algunas ocasiones ha superado el 4% en términos reales (final
de la década de los noventa), y en el resto se ha mantenido por encima del 3% (década actual,
excepto en los primeros afios, cuando la caida bursatil después de los atentados del 11-S y la
bajada de las punt.com afecté a las principales economias del mundo). Sin embargo, en un contexto
como el actual, en el cual han aparecido en el terreno de juego el encarecimiento del petroleo y las
materias primas alimenticias, con unos precios que se han encaramado a maximos historicos, junto
con la emergencia, hace un afo, de la crisis financiera internacional, las debilidades de nuestra
economia se hacen mas evidentes, y actian de amplificadores de estos choques. Asi, el elevado
grado de endeudamiento de las familias catalanas, esta contribuyendo con toda seguridad a
empeorar su confianza, y, por lo tanto, a moderar el consumo privado, y de una manera analoga, la
elevada dependencia de la construccion residencial dentro del contexto actual de restricciones de
acceso al crédito y de pérdida de capacidad adquisitiva de las familias, con un mercado laboral que
comienza a mostrar sintomas de ralentizacion, han convertido la esperada desaceleracion de este
sector en una crisis inmobiliaria que esta teniendo una correccion mas rapida y drastica de lo que
seria deseable. Asi pues, los choques mencionados que, bien proceden del exterior, bien son de
origen interno, se mezclan entre ellos para dar paso a una nueva etapa de nuestra economia, en la
cual, si bien ahora existe un elevado grado de incertidumbre que dificulta la elaboracion de
pronosticos, si que se puede afirmar que sera improbable que se alcance un ritmo de crecimiento
similar al de la dilatada etapa expansiva que acabamos de presenciar, al menos, en el futuro
inmediato.

A nivel agregado, el valor afadido bruto catalan a precios basicos moderd su crecimiento, en
términos reales, en dos décimas en 2007 (del 3,7% al 3,5% interanual), con una importante
correccioén en el sector primario (del 3,8% al -3,5%), y mas leve en la industria (del 2,9% al 2,0%) y
la construccion (del 5,4% al 3,6%), mostrando, en este ultimo caso, los primeros indicios de una
desaceleracion que se ha agudizado en el primer trimestre de 2008 (1,8%) y que se espera que
continde durante los proximos. En cambio, el sector de los servicios aceleré medio punto el ritmo de
crecimiento interanual el pasado afo, y llego al 4,3%, desde el 3,8% del afio anterior. Desde la
vertiente de la demanda, el consumo privado (del 3,6% al 2,9%) y la inversion en construccién (del
6,0% al 3,6%) fueron los responsables de la moderacién de 0,6 p.p. de la demanda interna, si bien
el consumo publico y la inversidon productiva mantuvieron aun en 2007 un comportamiento
suficientemente expansivo (del 5,0% al 5,5% y del 6,7% al 7,7%, respectivamente). En cuanto al
saldo exterior, restd 0,3 puntos porcentuales al crecimiento agregado, lo que representd una ligera
mejora respecto a 2006 (-0,5 p.p.), fruto de una mayor correccién de las importaciones (del 7,3% al
6,0%) y de unas exportaciones que crecieron a un ritmo bastante elevado (4,9%, desde el 6,4%
anterior).
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Una vez esbozado el escenario de fondo por el cual transita la economia catalana’, y las
grandes cifras macroeconémicas agregadas en 2007, ;como se trasladan estos resultados a las
cuatro demarcaciones? El objetivo del presente recuadro es exponer el avance econémico de cada
demarcacion provincial catalana durante 2007, segun las ultimas estimaciones de Caixa Catalunya,
identificando los sectores que mas han contribuido a su evolucidon. Un conjunto de indicadores
adicionales con su detalle territorial complementa las estimaciones, asi como un ultimo apartado de
conclusiones.

1. EIl crecimiento econdmico en la demarcacion de Barcelona en 2007

El VAB avanza un 3,6% interanual en Barcelona en
2007, con una contribucion elevada de los
servicios, mds reducida de la industria y la
construccion, y nula del primario

Parece inevitable que Barcelona ocupe el primer apartado de este recuadro, puesto que solo
con esta demarcacion se explica en torno al 75% del crecimiento real del VAB catalan a precios
basicos en 2007, es decir, 2,7 puntos porcentuales. Ademas, ésta es la Unica de las cuatro
demarcaciones que no ha moderado el crecimiento este afio y lo ha mantenido en el 3,6%
interanual, igual que el ano anterior y por encima del conjunto catalan. Asi pues, se puede afirmar
que la demarcacion de Barcelona ha contribuido a amortiguar la desaceleracién de la economia
catalana, que en 2007 ha sido de 0,3 puntos porcentuales, pasando de un avance interanual del PIB
del 3,9% en términos reales en 2006 (méaximo de la década, como ya se ha comentado) hasta el
3,6% en 2007°. Segun el detalle por componentes de la oferta en esta demarcacion, se observa que
tanto el primario, como la industria y la construccion han desacelerado el ritmo de avance interanual
este ano, elemento que se ha visto compensado por la aceleracion del ritmo de crecimiento en los
servicios. En concreto, el VAB a precios basicos del sector primario ha caido un 2,7% interanual en
términos reales en 2007, desde un avance del 0,3% del afo anterior, y en el caso de la industria, la
desaceleracion ha sido de menor intensidad, desde el 2,7% hasta el 2,1%. En cuanto al sector de la
construccion, el VAB a precios basicos ha pasado de una variacion interanual del 5,1% en términos
reales en 2006 hasta el 3,5% en 2007 en esta demarcacion.

Cuadro 1. VAB pb' en Cataluna y en las demarcaciones catalanas. 2004-2007

Tasas reales de variacion interanual en %.

Barcelona Girona Lleida Tarragona Cataluna
2004 24 3,7 4,9 4,6 2,9
2005 2,8 44 3,1 4,4 3,1
2006 3,6 3,7 4,6 4,0 3,7
2007 3,6 3,6 3,4 2,8 3,5

1. Estimacion de Caixa Catalunya del VAB pb de las demarcaciones catalanas. Base 2000.
Fuente: Caixa Catalunya a partir de datos de IDESCAT.

El VAB del sector primario cae un 2,7% en 2007,
influido por una climatologia poco lluviosa y
caidas en las producciones de ovino y caprino y la
leche

' Para un analisis mas exhaustivo, ver el informe de “Situacién y perspectivas de la economia catalana”, semestral
1/2008, Caixa Catalunya, julio de 2008.

2 Es preciso diferenciar entre el valor aiadido bruto (VAB) a precios basicos, variable que se territorializa en el ambito
de las demarcaciones catalanas, y el producto interior bruto (PIB) a precios de mercado, el cual engloba la variable
anterior, junto con los impuestos netos sobre los productos.
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Después del extraordinario crecimiento exhibido en 2006 (6,3%), el VAB del sector primario de
la demarcacion de Barcelona ha caido un 2,7% interanual en 2007, afectado por la sequia y los
elevados costes de las producciones ganaderas. Asi, la climatologia poco lluviosa ha influido de una
manera especialmente negativa en las cosechas de frutos secos (caida del 30,0%, desde el avance
del 30,4% en 2006) y fruta fresca (-10,3% desde -5,4% anterior) y el VAB del subsector agrario ha
caido un 2,8%, mientras que en 2006 avanz6 un extraordinario 13,2% interanual. En cuanto a las
producciones ganaderas, la caida del 2,8% (-0,8% anterior) se ha producido a causa,
principalmente, del ovino y el caprino (-22,1% desde el 10,7% anterior), la leche (-14,3% desde -
5,7% anterior) y el porcino (-2,7% desde el 5,3% anterior).

Cuadro 2. VAB' pb por componentes de la oferta en las demarcaciones catalanas.
Tasas de variacion interanual en %

Primario Industria Construccién Servicios Total
Barcelona -2,7 2,1 3,5 4.4 3,6
Girona -2,7 1,6 3,9 4,3 3,6
Lleida -4,0 3,8 54 4.1 3,4
Tarragona -4,0 1,3 2,7 4,0 2,8
Cataluia -3,5 2,0 3,6 4,3 B15)

1. Estimacién de Caixa Catalunya del VAB de las demarcaciones catalanas. Base 2000.
Fuente: Caixa Catalunya a partir de datos de IDESCAT

La industria mantiene un crecimiento bastante
elevado en 2007 (2,1%), si bien comienza a
mostrar sintomas de desaceleracion influida por
el contexto internacional menos favorable

El sector industrial tiene un peso elevado dentro de la demarcacion de Barcelona, de casi una
cuarta parte del valor ahadido bruto de ésta, y en 2007 ha avanzado un 2,1% respecto al afo
anterior, lo que ha representado una aportacion de medio punto porcentual sobre el VAB a precios
basicos del territorio. Se trata de un crecimiento bastante elevado, que ha seguido la inercia del afio
anterior, si bien se ha desacelerado 0,6 puntos porcentuales (del 2,7% al 2,1%), influido por un
sector exterior menos favorable y un sector de la construccion en retroceso, especialmente a partir
de la segunda mitad del afio. Pese a la no disponibilidad de una desagregacion al nivel provincial del
indice de produccioén industrial, y dado que la demarcacién de Barcelona aglutina mas de las tres
cuartas partes del total catalan, se puede aproximar el comportamiento del IPI en este territorio por
el del conjunto de Catalufa. Segun la evolucidn reciente de este indicador, en el afo 2006 se
comenzé a recuperar de la atonia de los afios anteriores (-0,1% en 2003, 1,4% en 2004 y -2,6% en
2005), con tasas de crecimiento interanual que se situaron en el 3,5% en el primer semestre del afo
y el 3,1% en el segundo. Sin embargo, la recuperacién ha sido de poca duracion, y si bien durante la
primera mitad de 2007 siguié avanzando cerca de un 2% interanual, a partir de la segunda parte del
ano la desaceleracion se ha puesto de manifiesto, llegando al 0,8% vy los ultimos datos de los cinco
primeros meses de 2008 sefialan una caida del -0,9% interanual, momento en el cual el conjunto de
choques provenientes del exterior afectan de lleno a la industria catalana. En cuanto a la rama de
produccion de bienes de equipo, la recuperacion empezada en 2006 fue de una intensidad superior,
pasando del -6,2% al 9,0% interanual el primer semestre del afio, y hasta el 11,2% el segundo. A
partir de entonces, el ritmo de avance de este componente se ha ido moderando hasta el 6,3% en
enero-junio de 2007, el 4,5% en julio-diciembre y el 1,0% en enero-mayo de 2008.

Segun el detalle por subsectores, las mayores aportaciones sobre el crecimiento del VAB
industrial de Barcelona en 2007, de 0,6 puntos porcentuales, han sido por parte de papel y artes
graficas, quimica y maquinaria y equipo mecanico, mientras que el textil, cuero y calzado ha seguido
restando crecimiento (-0,4 p.p.), asi como otros minerales no metalicos (-0,2 p.p.).
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Si bien el crecimiento del sector industrial en la demarcacién de Barcelona se ha mantenido en
un nivel bastante expansivo en 2007, la ocupacion (medida por el numero de afiliados al régimen
general de la Seguridad Social) ha seguido cayendo, fruto de los procesos de deslocalizacion y
racionalizacion que se han ido dando en el sector en los ultimos afos. En concreto, la caida ha sido
del 0,5% interanual este afno, que, si bien representa una moderacion con respecto a -3,5% de 2006,
implica en torno a dos mil afiliados menos en la industria barcelonesa, con discrepancias segun el
sector productivo. Asi, mientras que textil, confeccion, cuero y calzado han caido un 8,1% interanual
en 2007 (cerca de 4 mil afiliados menos en un ano), alimentacion, bebidas y tabaco ha avanzado un
4,1%, caucho y plastico un 3,8%, y material de transporte un 1,9%, lo que representa un total de
3.500 afiliados mas.

Grafico 1. indice de produccién industrial en Cataluiia Grafico 2. Aportacion al crecimiento del VAB industrial de la
Tasas semestrales de variacion interanual en % demarcacion de Barcelona por subsectores. 2007
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El sector de la construccion comienza a dar
senales de agotamiento a partir de la segunda
parte de 2007

Después de una etapa de avances insdlitamente elevados, la cual culminé con el 5,1%
interanual en 2006, el sector de la construccion en la demarcacion de Barcelona ha comenzado a
moderarse, con un avance, aun importante, del 3,5% en 2007, y un peso en torno al 9% dentro de
esta demarcacion, el mas reducido de las cuatro. Esta menor dependencia del sector de la
construccion (el cual sélo ha aportado 0,2 p.p. al crecimiento total del VAB) ha situado Barcelona en
una posicion ventajosa respecto a las otras demarcaciones, donde el crecimiento del VAB a precios
basicos se ha comenzado a resentir este afio, y aun lo hara con mas intensidad en el futuro. En
concreto, en las tres demarcaciones este sector tiene un peso superior al 11% (en torno al 14% en
Girona y Tarragona y del 12% en Lleida) y aun en 2007 ha tenido aportaciones positivas y elevadas
sobre el crecimiento real del VAB a precios basicos (0,6 p.p. en Lleida, 0,5 en Girona y 0,4 en
Tarragona), lo que puede verse truncado en el futuro inmediato, con la consiguiente pérdida de
dinamismo y de puestos de trabajo que vendran asociados en estos territorios si otros subsectores
(como el de construcciéon no residencial) o sectores econdémicos (como los servicios o la industria)
no toman el relevo’. Cogiendo como indicador avanzado de la evolucién del subsector de la

% Ver el recuadro “La afiliacion en la construccién en las comarcas catalanas: los cambios entre 1995 y 2007 y las
razones de fondo”, Informe sobre la situacion y las perspectivas de la economia catalana, semestral 1/2008, Caixa
Catalunya, julio de 2008, donde se expone la dependencia de las diferentes comarcas catalanas del sector de la
construccion a partir de los datos de afiliacion al régimen general de la Seguridad Social.
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construccion residencial los visados de viviendas nuevas, puede comprobarse que en 2007 el
desplome ha sido elevado en todas las demarcaciones catalanas, comenzando por Girona (-36,1%,
desde el 22,1% del afo anterior) y Barcelona (-33,2%, desde el 18,2% anterior), y siguiendo por
Tarragona (-32,6%, desde -2,2% anterior) y Lleida (-27,8%, desde el 26,7%).

Cuadro 3. Viviendas nuevas visadas en las demarcaciones catalanas. 2001-2007

Viviendas en valores absolutos, tasas y pesos en porcentaje

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
A. Viviendas iniciadas
Barcelona 38.141 40.020 45.032 51.657 56.061 66.280 44.290
Girona 10.566 12.266 15.419 16.258 18.246 22.271 14.241
Lleida 4.532 4.348 6.451 8.708 10.547 13.358 9.650
Tarragona 14.460 17.786 21.478 20.161 25.261 24.708 16.661
Catalufia 65.422 71.914 87.886 95.561 109.144 125.506 84.842
B. Tasas de crecimiento interanual
Barcelona - 4,9 12,5 14,7 8,5 18,2 -33,2
Girona - 16,1 25,7 5,4 12,2 22,1 -36,1
Lleida - -4,1 48,4 35,0 21,1 26,7 -27,8
Tarragona - 23,0 20,8 -6,1 25,3 -2,2 -32,6
Cataluiia - 9,9 22,2 8,7 14,2 15,0 -32,4
C. Pesos
Barcelona 58,3 55,6 51,2 54,1 51,4 52,8 52,2
Girona 16,2 17,1 17,5 17,0 16,7 17,7 16,8
Lleida 6,9 6,0 7,3 9,1 9,7 10,6 11,4
Tarragona 22,1 24,7 24,4 21,1 23,1 19,7 19,6
Catalufia 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

Fuente: Caixa Catalunya a partir de datos del Ministerio de Fomento.

Por lo tanto, no es de extrafar, pues, que la afiliacion en este sector también se haya resentido
este afo en la demarcacion barcelonesa, y haya pasado de un avance interanual del 9,4% en 2006
hasta el 3,0% un afo después, cifra que representa un aumento de 5 miles de afiliados en 2007,
ante el triple en 2006 (15,3 miles).

Los servicios continian mostrando un elevado
dinamismo en la demarcaciéon de Barcelona
(4,4%), con especial relevancia del sector turistico

Ante la caida en el avance del VAB del sector primario y las moderaciones de los sectores
industrial y de construccion, los servicios en la demarcacién de Barcelona se han destacado del resto
para mostrar un elevado dinamismo, que incluso se ha acelerado desde el 3,8% hasta el 4,4%
interanual. De esta manera, el sector ha aportado 2,9 p.p. al crecimiento real del VAB a precios
basicos en 2007 en esta demarcacion. No parece, pues, que los efectos de los choques externos e
internos a los que se enfrenta la economia catalana comentados con anterioridad hayan incidido de
manera significativa en este sector durante 2007, a pesar de que es muy probable que ya lo estén
haciendo a partir de 2008. La evidente contraccién del consumo de las familias y la crisis inmobiliaria
en curso tarde o temprano acabaran afectando también a este sector econémico. En este sentido,
resulta destacable que el saldo de respuestas provenientes del indicador de clima comercial urbano de
Catalufia haya pasado de un nivel maximo en el ultimo trimestre de 2006 (40,3 en cuanto a la marcha
del negocio) hasta un valor negativo el primer trimestre de 2008 (-6,5), con especial intensidad en el
componente de equipo del hogar, el cual ha empeorado 57,5 puntos en el periodo mencionado.
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Dentro de este escenario de evolucion prevista mas desfavorable, la demarcacion barcelonesa
vuelve a jugar con cierta ventaja respecto al resto, gracias al comportamiento expansivo de la
demanda turistica en esta demarcacion. Si bien es preciso tener presente que la demanda turistica
extranjera se encuentra enmarcada dentro de un contexto de pérdida generalizada de dinamismo
durante 2007, y después de unos resultados sobresalientes exhibidos en el afo anterior, la
demarcacion de Barcelona ha atraido un total de 8,1 millones de viajeros extranjeros en sus
establecimientos hoteleros. Estos han representado un 56,4% del total catalan, con un incremento
interanual del 5,3%. Para valorar de manera correcta este incremento, debe tenerse en cuenta que
en el afio 2006 la demanda turistica extranjera en Catalufia batié todos los récord imaginables y
avanzo6 un 20,0% interanual (llegando al 22,4% en la demarcacion de Barcelona), con 1,3 millones
de nuevos turistas extranjeros (superando de largo el promedio del periodo 2001-2005 que se situo
en torno a 200 miles). El hecho de que en 2007 la demanda turistica de la demarcacion de
Barcelona haya continuado aumentando a un ritmo superior a la media catalana (5,3% ante el 3,1%
catalan) ha de interpretarse como muy positivo, lo que corrobora el elevado potencial turistico de
este territorio, y, en especial, de la ciudad de Barcelona, la cual ha aglutinado el 38,3% de los
viajeros dentro del territorio catalan y cerca del 28% de las pernoctaciones. Mas concretamente, si el
numero de viajeros alojados en establecimientos hoteleros ha caido un 1,7% interanual en 2007 en
el resto de Catalufia, en la ciudad de Barcelona el aumento ha sido del 6,2%, y de la misma manera,
el incremento de las pernoctaciones ha sido del 3,5% interanual en Barcelona, mientras que en el
resto de Cataluna han caido un 0,6% en 2007.

Grafico 3. Clima comercial urbano de Cataluha
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Fuente: Caixa Catalunya a partir de datos de IDESCAT.
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Cuadro 4. Viajeros y pernoctaciones en establecimientos hoteleros en la ciudad de Barcelona y el
resto de Cataluina
Viviendas en valores absolutos, tasas y pesos en porcentaje

Barcelona ciudad Resto Catalufia Cataluia

Turistas Pernoctaciones Turistas Pernoctaciones Turistas Pernoctaciones

A. Valores absolutos (en miles)

1999 3.312 7.839 6.572 27.848 9.884 35.687
2000 3.421 8.352 6.742 28.451 10.163  36.803
2001 3.390 8.204 6.861 28.672 10.251 36.876
2002 3.588 8.557 6.992 28.400 10.580 36.957
2003 3.639 8.844 7.136 28.081 10.775 36.925
2004 4.000 9.498 7.559 28.618 11.559 38.116
2005 4.208 10.352 7.938 29.773 12.146  40.125
2006 5.205 11.287 9.048 30.789 14.253 42.076
2007 5.529 11.679 8.896 30.605 14.425 42.284
B. Estructura  (en porcentaje)

1999 33,5 22,0 66,5 78,0 100 100
2000 33,7 22,7 66,3 77,3 100 100
2001 33,1 22,2 66,9 77,8 100 100
2002 33,9 23,2 66,1 76,8 100 100
2003 33,8 24,0 66,2 76,0 100 100
2004 34,6 24,9 65,4 751 100 100
2005 34,6 25,8 65,4 74,2 100 100
2006 36,5 26,8 63,5 73,2 100 100
2007 38,3 27,6 61,7 72,4 100 100

C. Variacion anual (en

porcentaje)

2000 3,3 6,5 2,6 2,2 2,8 3,1
2001 -0,9 -1,8 1,8 0,8 0,9 0,2
2002 5,8 43 1,9 -0,9 3,2 0,2
2003 1,4 3.4 2,1 -1,1 1,8 -0,1
2004 9,9 7,4 ,9 1,9 7,3 3,2
2005 52 9,0 5,0 4,0 5,1 53
2006 23,7 9,0 14,0 3.4 17,3 4,9
2007 6,2 3,5 -1,7 -0,6 1,2 0,5

Fuente: Caixa Catalunya a partir de datos del INE.

En cuanto al nimero de afiliados en el sector de servicios en la demarcacién de Barcelona,
puede comprobarse que en 2007 se ha moderado el ritmo de crecimiento interanual hasta el 3,5%,
desde el 5,1% en 2006, fruto de la reduccion en el avance de los afiliados en las ramas de comercio
y reparaciones e inmobiliarias y servicios empresariales (del 2,6% al 0,1% y del 8,3% al 4,3%,
respectivamente), las cuales aglutinan en torno al 49% de todos los afiliados en los servicios de esta
demarcacion. En cambio, la rama de sanidad y servicios sociales, asi como la de transporte y
comunicaciones (que sumadas tienen un peso del 20%) han acelerado este afo el crecimiento de
sus afiliados (del 6,9% al 14,9% y del 3,7% al 4,8%, respectivamente).

2. El crecimiento econémico en la demarcacion de Girona en 2007

El VAB avanza un 3,6% interanual en Girona en
2007, con aportaciones positivas y elevadas de
los servicios y la construccion

El crecimiento, en términos reales, del VAB a precios basicos de la demarcaciéon de Girona se
ha situado en el 3,6% en 2007, desde el 3,7% del ano anterior. Esta moderacion ha sido fruto de la
caida en el avance del sector primario (-2,7%), el cual crecia un 0,2% en 2006, asi como de la
moderaciéon en el sector industrial (del 3,5% al 1,6%) y en la construcciéon (del 7,7% al 3,9%),
mientras que los servicios han acelerado su crecimiento este ano, pasando del 3,3% al 4,3%. El
elevado peso de este sector dentro del VAB total de la demarcacion (mas del 66%) ha hecho que su
contribucion al crecimiento haya sido de 2,9 p.p., la mas elevada de todas, seguida de la aportacion
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del sector de la construccion, de 0,5 puntos porcentuales. El sector primario ha restado 0,1 p.p. al
crecimiento total de la demarcacion este afo, mientras que la industria ha aportado 0,3 puntos.

El VAB del sector primario cae un 2,7% en 2007,
con un peor comportamiento del VAB ganadero
(-4,0%)

El VAB del sector primario en Girona ha estado afectado, al igual que el resto de
demarcaciones, por una climatologia poco lluviosa, especialmente durante el segundo semestre de
2007, factor que ha incidido negativamente en las cosechas de esta parte del afo. Asi, los
tubérculos para consumo humano han caido un 17,0% y el aceite de oliva un 16,9%. En cuanto al
subsector ganadero, ha mostrado una caida mas intensa que el agrario (4,0 y -1,8%,
respectivamente), con peores comportamientos en el ovino y el caprino (-16,9%) y la leche (-
8,4%).

La industria modera su avance en 2007, y crece
un 1,6%, con una importante contribucion del
subsector de alimentos, bebidas y tabaco

El sector industrial, como ya se ha comentado anteriormente, inicié su recuperacién en 2006,
pero ésta se ha visto interrumpida a partir de la segunda mitad de 2007, debido al conjunto de
turbulencias que estan afectando a las economias mundiales. En el caso de la demarcacion
gerundense, esto ha supuesto una moderacion desde el 3,5% hasta el 1,6% interanual en 2007,
hecho que ha tenido un traslado desigual dentro del conjunto de ramas de actividad del sector.
Segun este detalle, el VAB de dos de los subsectores con un mayor peso dentro del total de la
demarcacion gerundense (alimentos, bebidas y tabaco y papel y artes graficas, que sumadas
representan un 29% del total) se ha acelerado en 2007, desde -1,7% al 5,6% y de -2,3% al 1,8%,
respectivamente, con lo cual su aportacion al crecimiento del VAB ha sido de 1,2 puntos
porcentuales en el caso del subsector de alimentos, bebidas y tabaco y de 0,1 p.p. el de papel y
artes graficas. Sin embargo, la mejora de estas ramas no ha sido suficiente para compensar la
moderacion del VAB de la metalurgia y productos metalicos, que con un peso en torno al 12% ha
pasado del 5,0% al 4,2%, asi como maquinaria y equipo mecanico (peso del 4,8% y moderacién del
13,8% hasta el 9,9%). A pesar de ello, estos dos subsectores han aportado 0,5 puntos porcentuales
cada uno al crecimiento del VAB industrial gerundense. En cambio, los subsectores de textil, cuero y
calzado, de otros minerales no metalicos y quimico han mostrado caidas del VAB en 2007 (-6,7%,
-3,1% y -7,7%, respectivamente), que incluso se han intensificado desde el afio anterior (-4,5%,
-0,4% y 11,6%), lo que ha repercutido en sus aportaciones al crecimiento del VAB industrial de la
demarcacion, que han sido negativas este afo (-0,5 puntos porcentuales los subsectores textil,
cuero y calzado y otros minerales no metalicos y -0,2 p.p. el quimico).

El traslado de esta evolucion al mercado laboral, a partir de las afiliaciones en el Régimen
General de la Seguridad Social en la demarcacion de Girona, ha sido la siguiente: cuatro ramas de
actividad que concentran el 54% de todo los afiliados en el sector industrial gerundense han
generado ocupacion con un ritmo superior al de 2006. En primer lugar, alimentacion, bebidas y
tabaco (del 4,6% interanual en 2006 hasta el 6,3% en 2007), seguida de metalurgia y productos
metalicos (del 2,4% al 11,0%), maquinaria y equipo mecanico (del 6,9% al 15,7%) y finalmente,
papel, edicion y artes graficas (de -0,4% al 4,3%). En el extremo contrario, las industrias del textil,
confeccion, cuero y calzado, quimica y madera y corcho han destruido ocupacién este afio (-9,1%,
-17,4% y -3,0%, respectivamente), asi como la de fabricacion de material de transporte (-4,8%). En
total, en 2007 habia 50,9 miles de afiliados en el sector industrial gerundense, con 1.600
incorporados este afo, cifra que representa un aumento del 3,3% interanual.
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Grafico 4. Aportacion al crecimiento del VAB industrial Grafico 5. Aportacion al crecimiento del VAB de los servicios
de la demarcacion de Girona por subsectores. 2007 de la demarcacion de Girona por subsectores. 2007
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Fuente : Caixa Catalunya a partir de datos del Idescat.

El sector de la construccion reduce a la mitad el
ritmo de crecimiento interanual en 2007 hasta el
3,9%

La desaceleracion en curso del sector de la construccion residencial ha hecho que el VAB a
precios basicos de la construccién en la demarcacion de Girona dejase de mostrar avances, en
términos reales, en torno al 8% (7,7% en 2006) y se situasen en el 3,9% en 2007, registro que aun
se ha mantenido bastante elevado y que, atendiendo a la evolucion de los indicadores avanzados
del mercado residencial (comentados con anterioridad), es muy probable que se continte
moderando en los proximos trimestres. Por este motivo, no es extrafio que el ritmo de afiliacion en
este sector se haya reducido este afio, desde el 10,0% hasta el 3,3% interanual, a pesar de que aun
aglutina un total de 36,8 miles de efectivos, registro que representa un 14,4% del total de los
afiliados de la demarcacion.

La fortaleza de los servicios (4,3%) contrasta con
el resto de sectores de la demarcacion
gerundense

Nuevamente el sector terciario se ha desmarcado del resto y ha seguido mostrando un perfil
expansivo que en el caso de la demarcacion de Girona ha llegado al 4,3% interanual en 2007, un
punto porcentual superior al registro de 2006. El detalle por subsectores muestra que comercio y
reparacién y hosteleria, con un peso agregado del 40,1%, han acelerado el VAB a precios basicos
en 2007 (del 1,5% al 2,4% y del 3,0% al 7,7%, en términos reales, respectivamente), lo que ha
implicado una aportaciéon de 2,0 puntos porcentuales dentro del VAB terciario de la demarcacién. En
cambio, el comportamiento del subsector de inmobiliarias y servicios empresariales ha sido de
moderacioén (del 5,9% al 3,9%) y el de Administraciones Publicas, educacién y sanidad publica y
privada ha mantenido practicamente el mismo ritmo de avance que en 2006 (en torno al 4%). Como
resultado, sus aportaciones al crecimiento del VAB han sido de 0,8 y 0,7 puntos porcentuales,
respectivamente, reduciendo las realizadas en 2006 (1,3 y 0,8 p.p.).

En términos de afiliaciones a la Seguridad Social, se ha bajado el ritmo de avance interanual,
desde un registro del 5,6% en 2006, hasta el 4,1% en 2007. De manera similar al caso barcelonés,
los sector productivos responsables de esta moderacion (con un peso dentro de los afiliados en los
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servicios del 44%) vuelven a ser comercio y reparaciones (del 3,0% al 1,6%) e inmobiliarias y
servicios empresariales (del 10,3% al 4,8%), reflejando una desaceleracion en las ventas al por
menor (afectadas por moderaciones en el consumo familiar) y de viviendas. Por el contrario, el
tercer sector por orden de importancia en esta demarcacion, hosteleria, ha mantenido practicamente
constante el ritmo de crecimiento de la cifra de afiliados este afio (en torno al 6%) y sanidad y
servicios sociales y Administracién Publica (que juntas pesan un 20%) han acelerado el numero de
afiliados este afo (del 7,4% al 11,4% y del 4,7% al 4,9%, respectivamente).

3. El crecimiento econémico en la demarcacién de Lleida en 2007

El crecimiento del VAB en la demarcacion leridana
ha sido del 3,4% en 2007

Lleida ha mostrado durante 2007 la moderacion mas intensa de todas las demarcaciones en el
crecimiento, en términos reales, del VAB a precios basicos, el cual se ha situado en el 3,4%
interanual, desde el 4,6% de 2006. La caida del VAB del sector primario (-4,0%) este afio, después
del elevado crecimiento del afo anterior (7,3%) ha restado 0,4 puntos porcentuales al crecimiento de
la demarcacion, y la moderacioén en el ritmo de avance del VAB de la construccion, del 7,7% al 5,4%
este afio, ha contribuido en sélo 0,6 p.p. al crecimiento agregado, cuando el afno anterior la
aportacion fue de 0,9 puntos. En cambio, los mejores comportamientos de los servicios y la industria
(del 3,8% al 4,1% y del 3,2% al 3,8%, respectivamente) han aportado 2,7 y 0,5 puntos porcentuales
al crecimiento de la demarcacion.

Importante caida del VAB del sector primario
(-4,0%), que se ha reflejado con mas intensidad en
el componente agrario (-5,8%)

Si el VAB del sector primario en la demarcacion de Lleida crecié un 1,4% en 2006, un ano
después mostraba una caida del 4,0%, mas intensa en el subsector agrario (-5,8% desde el 3,1%
anterior), afectado por la sequia, que el ganadero (-1,7% desde -1,2% anterior). La mayoria de
producciones agrarias ha tenido caidas este afio, sobre todo las de frutos secos (-32,1%) y aceite de
oliva (-11,9%), mientras los cereales, legumbres, cultivos industriales herbaceos y vino vy
subproductos han sido los Unicos con avances positivos del VAB agrario este afo. En cuanto a las
producciones ganaderas, los elevados costes a los cuales se han enfrentado muchas de ellas han
impedido que generasen crecimientos del valor afadido bruto, y éste ha caido con mas intensidad
en el caso del ovino y el caprino (-22,0%), el porcino (-3,4%) y la leche (-10,3%).

La industria acelera 0,6 puntos el ritmo de avance,
hasta situarlo en el 3,8%, gracias al
comportamiento mas dinamico del subsector de
alimentos, bebidas y tabaco

En contraste con los registros mas desfavorables provenientes del sector primario, la industria
de la demarcacion de Lleida ha tenido un comportamiento bastante expansivo en 2007, llegando al
3,8% interanual, desde el 3,2% del afo anterior. El detalle por subsectores muestra que el principal
responsable de la aceleracién del VAB de la demarcacion en 2007 ha sido alimentos, bebidas y
tabaco, el cual representa el 32,5% del total (un peso muy por encima del conjunto catalan, que es
del 10,1%) y ha pasado de -3,0% al 9,3% interanual. Como resultado, sélo este sector ha aportado
3,0 puntos porcentuales al crecimiento del VAB industrial de la demarcacion. En cambio, los otros
tres sectores con un peso mas relevante dentro del total leridano (metalurgia y productos metalicos,
maquinaria y equipo mecanico, otros minerales no metalicos, y equipo eléctrico, electrénico y dptico,
con un peso que sumado representa el 34,7%) bien han mantenido un ritmo de avance similar al
afio anterior (caso de los dos primeros, que han avanzado en torno al 4% y el 10%,
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respectivamente), bien han desacelerado su crecimiento en 2007 (del 12,5% a -2,0% y del 8,2% al
0,3%, los otros dos). El traslado de esta evolucion en las afiliaciones a la Seguridad Social de la
demarcacion de Lleida ha sido de un avance del 4,5% interanual en 2007, desde la caida del 0,4%
de 2006. En linea con los comentarios por subsectores antes indicados, los afiliados en
alimentacion, bebidas y tabaco han aumentado el ritmo de crecimiento este ano, desde -2,0% al
1,5%, asi como en las ramas de metalurgia y productos metalicos (del 3,1% al 8,5%) y de
maquinaria y equipo mecanico (de -0,1% al 10,7%). Estas tres ramas han aglutinado en torno al
54% de todos los afiliados en la industria de esta demarcacién en 2007.

Grafico 6. Aportacion al crecimiento del VAB industrial Grafico 7. Aportacion al crecimiento del VAB de los
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Ligera moderacion en el crecimiento del VAB de la
construccion en 2007 (del 7,7% al 5,4%), que sin
embargo continta situado en el maximo de las
cuatro demarcaciones

En cuanto al comportamiento del sector de la construccion en la demarcacion de Lleida, si bien
ha desacelerado el ritmo de avance interanual en 2007 (desde el 7,7% hasta el 5,4%), éste continda
situado en un valor bastante elevado, lo que estaria indicando que la crisis inmobiliaria afectara con
un mayor retraso a esta demarcacion. De hecho, el conjunto de indicadores de actividad de este
sector economico asi lo pone de manifiesto, con un crecimiento importante del volumen de viviendas
acabadas en 2007 (19,6%), que contrasta con el del resto de demarcaciones (-6,6% en Girona,
0,0% en Tarragona y 5,5% en Barcelona), y un avance de las viviendas en construccion también
muy por encima del promedio de Catalufa (9,1% en Lleida ante el 2,0% catalan). Asi pues, no
resulta sorprendente que el numero de afiliados en este sector haya continuado creciendo a una
tasa bastante elevada (7,0%, desde el 10,7% anterior), con un peso dentro del total que en 2007 se
ha situado en el 15,2%, por encima el promedio del conjunto catalan (10,2%).

El VAB de los servicios ha crecido un 4,1% en la
demarcacion leridana, por encima el 3,8% del ano
anterior

El sector terciario en la demarcacion de Lleida ha avanzado con fuerza en 2007, con un VAB a
precios basicos que ha tenido un crecimiento en términos reales del 4,1%, desde el 3,8% de 2006.
El detalle por subsectores muestra que hosteleria, con un peso del 12,4%, ha tenido un
comportamiento bastante dinamico en 2007, pasando del 2,0% al 7,1% interanual, lo que ha
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implicado una aportacion de 0,9 puntos porcentuales al crecimiento del VAB terciario de la
demarcacion. En este contexto, resulta destacable la evolucion favorable de los viajeros alojados en
establecimientos de turismo rural dentro de la demarcacion leridana, que han aumentado un 21,1%
interanual en 2007 y han pasado a representar un 10,2% de todos los alojamientos en esta
demarcacion (8,3% en 2006) mientras que los viajeros alojados en establecimientos hoteleros han
caido un 4,0% en el periodo mencionado. El subsector de Administraciones Publicas, educacion y
sanidad publica y privada también ha acelerado el avance del VAB este afo, pasando del 3,0% al
4,0%, con un peso del 25,4%, y una aportacién de 1,0 p.p. al crecimiento. En el extremo opuesto,
comercio y reparaciones ha moderado su crecimiento hasta el 1,8% (3,5% en 2006) e inmobiliarias y
servicios empresariales lo ha hecho hasta el 5,4%, desde el 7,0% anterior. Estos dos subsectores
representan un 41,5% del total y han acabado aportando 0,4 y 1,0 puntos porcentuales al
crecimiento total del VAB terciario. El traslado de estos comportamientos tan dispares al ambito
laboral (en términos de afiliaciones al régimen general de la Seguridad Social) indican moderaciones
en las ramas de comercio y reparaciones (del 4,1% al 0,3%), inmobiliarias y servicios empresariales
(del 10,2% al 6,0%) y Administraciones Publicas (del 4,7% al -6,5%), con un peso que en conjunto
llega al 57% del total, mientras que las ramas de hosteleria y sanidad y servicios sociales (peso del
21%) han incrementado el numero de afiliados en un 4,2% y un 28,3%, respectivamente, desde el
2,6% y el 10,3% de 2006. En el conjunto de la demarcacion, el nimero de afiliados en los servicios
se ha moderado desde el 5,2% hasta el 3,9% en 2007.

4. EIl crecimiento economico en la demarcacion de Tarragona en 2007

La demarcacion de Tarragona es la que ha tenido

el crecimiento del VAB mas reducido de las cuatro

(2,8%)

La caida en el VAB a precios basicos del sector primario (-4,0% en 2007, desde el 4,7% en
2006), asi como el bajo registro del sector industrial (1,3%, desde el 4,0% anterior), unidos a la
contencién en el sector de la construccion (del 2,9% al 2,7%) y en los servicios (del 4,1% al 4,0%),
han hecho que Tarragona tuviese el crecimiento del VAB mas reducido de las cuatro demarcaciones
(2,8%, desde el 4,0% anterior). En concreto, el sector primario ha restado 0,3 p.p. al crecimiento
agregado, mientras que la industria y la construccion solo han aportado 0,2 y 0,4 p.p.,
respectivamente. El sector de los servicios es el que ha tenido la mayor contribucién al crecimiento
del VAB de la demarcacion, en torno a 2,4 p.p. en 2007.

El VAB del sector primario cae un 4,0% en 2007,

con una mayor intensidad en el VAB pesquero

(-8,8%)

En la demarcacién de Tarragona, a las caidas en el VAB agrario (-3,8%) y ganadero (-2,3%) se
ha de afadir el peor comportamiento del pesquero, que desde un avance del 5,5% interanual en
2006 ha caido un 8,8% este afio. Dentro del subsector agrario, y de manera similar al resto de
demarcaciones, la sequia ha afectado especialmente a las cosechas de frutos secos (-24,1%), asi
como a los tubérculos para consumo humano (-17,0%) y el aceite de oliva (-17,1%), mientras que
los cereales y las legumbres han avanzado un 13,5% y un 13,0%, respectivamente. En cuanto al
sector ganadero, las caidas mas intensas se han dado en el ovino y el caprino (-17,1%), la leche
(-14,3%) y el porcino (-8,0%).

Importante moderacion en el avance interanual del
sector industrial, que se situa en el 1,3% en 2007,
desde el 4,0% anterior

Mas de la mitad de la produccion industrial de Tarragona (el 51%) se encuentra concentrada en
dos subsectores, el de energia, agua y extractivas y el quimico, los cuales han tenido
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comportamientos dispares. Asi, si bien el VAB de energia, agua y extractivas ha caido un 1,1%
interanual en 2007 (desde el avance del 3,5% anterior), el sector quimico se ha recuperado de la
ligera caida del afo anterior (-0,4%) y ha avanzado un 4,8% en 2007. Sin embargo, el mayor peso
del primero dentro del total (33,8%), junto con el peor comportamiento de otros subsectores de
menor peso (como por ejemplo el de otros minerales no metalicos, que con un peso del 6,5% ha
pasado de un avance del VAB del 13,0% a -7,5% en 2007), han sido los responsables de la
moderacién en el VAB industrial del conjunto de la demarcacion (desde el 4,0% hasta el 1,3%). En
concreto, ante la aportacion de 0,8 puntos porcentuales del subsector quimico dentro del
crecimiento del VAB industrial de la demarcacion, el de energia, agua y extractivas y el de otros
minerales no metalicos han acabado restando 0,7 puntos. En lo que respecta a la evolucion del
mercado laboral en la industria de Tarragona, el grueso de los afiliados se ha concentrado en las
ramas de quimica, metalurgia y productos metalicos, alimentacion, bebidas y tabaco y energia, y
con la excepcion de esta ultima, en todas ellas ha aumentado el ritmo de crecimiento de sus
afiliados, haciendo que en el conjunto de la demarcacion hayan pasado del 2,3% hasta el 9,1%.

Grafico 8. Aportacion al crecimiento del VAB industrial de la Grafico 9. Aportacion al crecimiento del VAB de los

demarcacion de Tarragona por subsectores. 2007 servicios de la demarcacion de Tarragona por
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1) Energia, agua y extractivas. (2) Alimentos, bebidas y tabaco. (3)
Textil, cuero y calzado. (4) Madera y corcho. (5) Papel y artes gréficas.
(6) Quimica. (7) Caucho y plastico. (8) Otros minerales no metalicos.
(9) Metalurgia y productos metdlicos. (10) Maquinaria y equipamiento
mecanico. (11) Equipamiento eléctrico, electrénico y optico. (12)
Material de transporte.

(1) Comercio y reparacion. (2) Hosteleria. (3) Transportes y
comunicaciones. (4) Intermediacion financiera. (5) Inmobiliarias y
servicios empresariales. (6) AA.PP, educacion y sanidad publica y
privada.

Fuente: Caixa Catalunya a partir de datos de IDESCAT.

La construccion sigue moderando el ritmo de
avance en 2007, hasta el 2,7%

El sector de la construccion en la demarcacion de Tarragona ya comenzo su ajuste en 2006, al
reducir el avance del VAB a precios basicos del 5,1% al 2,9%, y ha continuado con esta moderacioén
durante 2007, a pesar de que con una intensidad menor, hasta llegar al 2,7%. Los indicadores de
actividad en este sector ya indicaban este proceso de correccion, con caidas del 8,4% en las
viviendas en construccion y avance nulo de las viviendas acabadas en 2007, por debajo del conjunto
catalan (avance del 2,0% de las viviendas en construccion y del 2,9% de las viviendas acabadas).
En cuanto a las viviendas iniciadas, la caida ha sido del 32,3%, en linea con la del conjunto de
Cataluia (-32,7%). Por todo ello, los registros de afiliacion en este sector han mostrado una caida
del 1,2% este ano, desde el avance del 8,3% de 2006, lo que ha reducido el peso dentro del total
desde el 16,8% hasta el 15,9%. Sin embargo, éste continua siendo el mas alto de las cuatro
demarcaciones, indicando la elevada dependencia que aun tiene el territorio de la construccion
residencial.
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Tarragona es la unica de las demarcaciones
donde el VAB del sector servicios se ha moderado
en 2007 (hasta el 4,0%)

A diferencia de lo que ha sucedido en el resto de demarcaciones, en las cuales los servicios
han acelerado su avance y han atenuado el impacto de los retrocesos de los otros sectores, en
Tarragona el VAB del terciario también se ha moderado en 2007, a pesar de que soOlo en una
décima, y ha pasado del 4,1% al 4,0% en términos reales. Segun el detalle por subsectores, los tres
de mayor peso dentro de la demarcacién han desacelerado su VAB en 2007. Se trata de
inmobiliarias y servicios empresariales (peso del 23,4%), que ha pasado del 5,8% al 3,6%,
Administraciones Publicas, educacion y sanidad publica y privada (peso del 20,9%), que ha pasado
del 5,6% al 4,3% y comercio y reparaciones (peso del 19,3%), que ha pasado del 4,0% al 1,8%. En
cambio, hosteleria y transporte y comunicaciones, con un peso agregado que llega al 24,0%, han
mostrado un comportamiento bastante expansivo este afno, acelerandose desde el 2,7% hasta el
8,3% el primero, y del 1,5% al 7,1% el segundo. De esta manera, los dos subsectores mencionados
han aportado 1,9 puntos porcentuales al crecimiento del VAB terciario de la demarcacion. El traslado
de estos registros al mercado laboral ha significado una ligera moderacion en el avance de los
afiliados dentro de esta demarcacion, que en 2007 ha sido del 5,4% (6,0% anterior). En concreto, las
ramas de comercio y reparaciones, inmobiliarias y servicios empresariales y Administracion Publica,
han sido las principales responsables de esta contencién, puesto que sumadas pesan el 53% y han
reducido el ritmo de avance de sus afiliados de 4,5, 5,5 y 1,5 puntos porcentuales, respectivamente
(hasta el -0,6%, 2,9% y 5,2%). En cambio, en hosteleria y sanidad y servicios sociales, los
crecimientos en el nimero de afiliados han sido del 16,1% y el 27,4%, en 2007, respectivamente
(3,1% y 11,8% anteriores).

5. Conclusiones

El crecimiento del VAB a precios basicos en Catalufia en 2007 ha sido ligeramente menor que
el ano anterior (3,5% en términos reales, desde el 3,7% anterior), poniendo de manifiesto el cambio
de ciclo econémico que se ha dado este afio, a partir de un conjunto de factores, de origen interno y
externo que afectan a nuestra economia. El traslado de este avance a las demarcaciones catalanas
sefiala un crecimiento econémico del 3,6% en Barcelona y Girona, el 3,4% en Lleida, y mas
reducido en Tarragona, del 2,8%.

Por sectores econdmicos, destaca la fortaleza de los servicios, los cuales han acelerado su
avance en casi todas las demarcaciones catalanas: del 3,8% al 4,4% en Barcelona, del 3,3% al
4,3% en Girona y del 3,8% al 4,1% en Lleida, mientras que en Tarragona se han moderado una
décima, desde el 4,1% hasta el 4,0% en 2007. El turismo ha seguido impulsando el crecimiento de
la economia catalana, especialmente en las demarcaciones de Barcelona, Girona y Tarragona, si
bien con una intensidad inferior a la de los afos anteriores, y el subsector de inmobiliarias y
servicios empresariales ha perdido impulso este afio, si bien aun ha aportado en torno a un punto
porcentual al crecimiento del VAB terciario de cada demarcacion.

En cuanto a la industria, ha desacelerado el ritmo de avance interanual en casi todas las
demarcaciones, exceptuando Lleida. Asi, en Barcelona ha pasado del 2,7% al 2,1%, en Girona del
3,5% al 1,6% y en Tarragona del 4,0% al 1,3%. En cambio, en Lleida, el crecimiento del VAB
industrial se ha acelerado hasta el 3,8% (3,2% anterior), debido al comportamiento expansivo del
subsector de alimentos, bebidas y tabaco, el cual ha aportado 3,0 puntos porcentuales al
crecimiento del VAB industrial de esta demarcacion.
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El sector de la construccion ha iniciado en 2007 su proceso de ajuste, el cual todo parece
indicar que sera mas drastico y rapido de lo esperado. Asi, el VAB de este sector se ha moderado
en todas las demarcaciones, con mas intensidad en Girona y Lleida (del 7,7% al 3,9% y del 7,7% al
5,4%, respectivamente) y mas ligeramente en Barcelona (del 5,1% al 3,5%) y Tarragona (del 2,9%
al 2,7%), donde el ajuste ya habia comenzado a producirse con anterioridad, atendiendo al conjunto
de indicadores disponibles en esta demarcacion. Sin embargo, el peso que este sector representa
sobre el total de cada demarcacion (medido en términos de afiliacion al régimen general de la
Seguridad Social) es aun muy elevado, especialmente en Tarragona y Lleida, donde supera el 15%,
y también en Girona (14,4%). La demarcacion barcelonesa es la que tiene un peso mas reducido,
del 8,7% de los afiliados.

Finalmente, el VAB del sector primario no ha sido capaz de mantener los excelentes resultados
de 2006 y ha mostrado caidas en todas las demarcaciones (-2,7% en Barcelona y Girona, y -4,0%
en Lleida y Tarragona), afectado por una climatologia poco lluviosa y los elevados costes de algunas
producciones ganaderas.
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Anexo
Tabla A.1. Afiliados al régimen general' de la Seguridad Social a la demarcaciéon de Barcelona por sectores
productivos.
Media anual del nimero de afiliados’ en miles y tasas de variacion interanual en %
Afiliados Tasas

2005 2006 2007 2006 2007
Primario 5,2 59 6,7 14,2 13,4
Energia 9,9 10,2 9,5 2,5 -6,8
Alimentacion, bebidas y tabaco 41,1 40,1 41,8 -2,4 4.1
Textil, confeccién, cuero y calzado 52,1 47,5 43,6 -8,9 -8,1
Madera y corcho 7,4 6,9 6,8 -6,5 -1,6
Papel; edicion y artes graficas 43,1 42,6 43,0 -1,1 0,9
Industria quimica 46,7 46,0 45,6 -1,4 -1,0
Caucho y plastico 25,4 24,6 25,5 -3,1 3,8
Otros productos minerales no metalicos 14,9 14,7 14,6 -1,1 -0,9
Metalurgia y productos metalicos 66,1 65,7 65,1 -0,6 -1,0
Maquinaria y equipamiento mecanico 30,2 29,4 30,1 -2,5 2,5
Equipamiento eléctrico, electronico y
6ptico 35,2 33,2 33,4 -5,6 0,7
Fabricacion de material de transporte 49,6 47,8 48,8 -3,6 1,9
Industrias manufactureras diversas 18,2 17,6 16,7 -3,2 -5,3
Total industria 439,9 426,5 424,5 -3,0 -0,5
Construccion 162,5 177,8 183,2 9,4 3,0
Comercio y reparacién 365,0 374,6 375,0 2,6 0,1
Hosteleria 96,3 102,6 107,8 6,6 5,1
Transportes y comunicaciones 102,9 106,7 111,8 3,7 4,8
Intermediacion financiera 60,6 61,2 59,0 1,1 -3,7
Inmobiliarias y servicios empresariales 312,5 338,6 353,1 8,3 4,3
Educacion 82,0 85,5 94,6 4,4 10,7
Sanidad y servicios sociales 137,2 146,7 168,7 6,9 14,9
Otras actividades sociales y otros
servicios 94,7 97,3 91,2 2,7 -6,2
Administracion publica 110,4 117,8 119,8 6,6 1,7
Hogares que alquilan personal
doméstico 4,3 4.1 5,0 -4,2 20,1
Total servicios 1.365,8 1.435,1 1.486,0 5,1 3,5
Total 1.973,3 2.045,4 2.100,4 3,6 2,7

1. Afiliados al régimen general y de la mineria y el carbén.

Fuente: Caixa Catalunya a partir de datos del Departamento de Trabajo de la Generalitat de Catalunya.
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Tabla A.2. Afiliados al régimen general' de la Seguridad Social a la demarcacién de Girona por sectores
productivos
Media anual del niimero de afiliados' en miles y tasas de variacién interanual en %

Afiliados Tasas

2005 2006 2007 2006 2007
Primario 1,6 1,7 1,9 71 13,5
Energia 1,5 1,5 1,8 54 14,5
Alimentacion, bebidas y tabaco 12,4 12,9 13,7 4,6 6,3
Textil, confeccion, cuero y calzado 6,5 5,5 5,0 -14,6 -9,1
Madera y corcho 3,2 3,2 3,1 -0,8 -3,0
Papel; edicion y artes graficas 3,2 3,2 3,3 -0,4 4,3
Industria quimica 3,0 3,0 2,5 -0,1 -17.,4
Caucho y plastico 2,3 2,4 3,0 2,4 25,6
Otros productos minerales no metalicos 2,4 2,5 2,4 3.1 -4,1
Metalurgia y productos metalicos 52 53 5,9 24 11,0
Magquinaria y equipamiento mecanico 3,5 3,8 4.4 6,9 15,7
Equipamiento eléctrico, electrénico y éptico 2,2 2,1 2,0 -3,8 -7,1
Fabricacién de material de transporte 2,6 2,5 2,4 -2,4 -4,8
Industrias manufactureras diversas 1,3 1,3 1,5 0,9 10,4
Total industria 49,3 49,3 50,9 0,0 3,3
Construccion 32,4 35,6 36,8 10,0 3,3
Comercio y reparacion 41,9 43,1 43,8 3,0 1,6
Hosteleria 23,3 24,7 26,1 5,9 5,6
Transportes y comunicaciones 9,7 10,3 10,9 6,1 6,0
Intermediacion financiera 51 5,1 5,0 1,1 2,1
Inmobiliarias y servicios empresariales 25,4 28,1 29,4 10,3 4.8
Educacion 6,1 6,5 7,0 5,8 8,2
Sanidad y servicios sociales 15,0 16,1 17,9 7,4 11,4
Otras actividades sociales y otros servicios 9,7 10,1 9,5 41 -5,9
Administracion publica 14,3 15,0 15,8 4,7 4,9
Hogares que alquilan personal doméstico 0,4 0,4 0,4 51 15,9
Total servicios 150,9 159,4 165,9 5,6 41
Total 234,2 246,0 255,6 5,1 3,9

1. Afiliados comarcalitzables al régimen general y de la mineria y el carbén.
Fuente: Caixa Catalunya a partir de datos del Departamento de Trabajo de la Generalitat de
Catalunya.
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Tabla A.3. Afiliados al régimen general' de la Seguridad Social a la demarcacion de Lleida por sectores

productivos

Media anual del ntimero de afiliados' en miles y tasas de variacién interanual en %

Afiliados Tasas

2005 2006 2007 2006 2007
Primario 2,4 2,5 2,7 5,4 6,2
Energia 1,2 1,3 1,4 3,7 9,6
Alimentacion, bebidas y tabaco 8,2 8,0 8,1 -2,0 1,5
Textil, confeccion, cuero y calzado 1,7 1,6 1,6 -6,3 -0,5
Madera y corcho 1,0 1,0 1,0 3,0 -0,1
Papel; edicion y artes graficas 1,4 1,4 1,4 2,3 1,8
Industria quimica 0,6 0,6 0,5 -7,4 -14,4
Caucho y plastico 0,6 0,7 0,8 19,0 16,8
Otros productos minerales no metalicos 1,8 1,9 2,0 3,4 8,0
Metalurgia y productos metalicos 29 3,0 3,3 3,1 8,5
Maquinaria y equipamiento mecanico 2,0 2,0 2,2 -0,1 10,7
Equipamiento eléctrico, electrénico y éptico 1,1 1,1 1,0 -1,6 -3,7
Fabricacion de material de transporte 0,7 0,6 0,7 -21,0 25,9
Industrias manufactureras diversas 0,9 1,0 1,0 4,0 6,9
Total industria 241 24,0 25,0 -0,4 4,5
Construccion 18,0 19,9 21,3 10,7 7,0
Comercio y reparacién 24,9 25,9 26,0 4.1 0,3
Hosteleria 7,5 7,7 8,0 2,6 4,2
Transportes y comunicaciones 6,6 6,8 7,3 3,9 6,1
Intermediacion financiera 2,9 2,9 2,9 0,9 -0,7
Inmobiliarias y servicios empresariales 11,2 12,4 13,1 10,2 6,0
Educacion 4,2 43 4,9 3,6 14,5
Sanidad y servicios sociales 8,1 9,0 11,5 10,3 28,3
Otras actividades sociales y otros servicios 4,4 4,5 4,2 2,0 -6,6
Administracion publica 13,8 14,4 13,5 4,7 -6,5
Hogares que alquilan personal doméstico 0,1 0,1 0,1 0,0 1,8
Total servicios 83,7 88,0 91,5 5,2 3,9
Total 128,1 134,4 140,5 4,9 4,5

1. Afiliados al régimen general y de la mineria y el carbon.

Fuente: Caixa Catalunya a partir de datos del Departamento de Trabajo de la Generalitat de Catalunya.
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Tabla A.4. Afiliados al régimen general1 de la Seguridad Social a la demarcacion de Tarragona por sectores
productivos

Media anual del nimero de afiliados’ en miles y tasas de variacion interanual en %

Afiliados Tasas

2005 2006 2007 2006 2007
Primario 2,9 2,8 2,6 -3,6 -6,9
Energia 3,3 3,5 3,5 8,0 -1,3
Alimentacion, bebidas y tabaco 6,1 6,3 6,9 3,1 9,3
Textil, confeccién, cuero y calzado 1,9 1,9 2,0 -0,5 7,0
Madera y corcho 1,1 1.1 1,1 0,2 -0,9
Papel; edicion y artes graficas 3,2 29 Bi5) -10,7 20,6
Industria quimica 6,1 6,3 6,8 3,0 8,8
Caucho y plastico 2,3 2,3 2,2 0,2 -6,1
Otros productos minerales no metalicos 3,2 3,2 3,1 0,5 -5,5
Metalurgia y productos metdlicos 6,5 71 7,7 8,7 9,1
Maquinaria y equipamiento mecanico 1,3 1,3 1,6 -3,0 23,8
Equipamiento eléctrico, electrénico y éptico 3,3 3,3 3,1 1,2 -6,9
Fabricacién de material de transporte 1,3 1,4 3,0 6,7 118,4
Industrias manufactureras diversas 2,6 2,7 2,8 1,5 3,9
Total industria 42,2 43,2 471 2,3 9,1
Construccion 37,8 40,9 40,5 8,3 -1,2
Comercio y reparacion 38,6 40,1 39,9 3,9 -0,6
Hosteleria 17,8 18,3 21,2 3,1 16,1
Transportes y comunicaciones 11,7 12,3 13,4 5,2 9,0
Intermediacion financiera 5,2 5,2 4,8 1,0 -7,6
Inmobiliarias y servicios empresariales 254 27,5 28,3 8,4 2,9
Educacion 7,6 8,3 9,2 9,3 10,1
Sanidad y servicios sociales 13,7 15,3 19,5 11,8 27,4
Otras actividades sociales y otros servicios 10,6 1,1 9,1 5,0 -17,7
Administracion publica 16,6 17,7 18,6 6,7 5,2
Hogares que alquilan personal doméstico 0,3 0,3 0,5 -4,6 75,9
Total servicios 147,3 156,1 164,5 6,0 5,4
Total 230,2 243,0 254,7 5,6 4,8

1. Afiliados al régimen general y de la mineria y el carbon.
Fuente: Caixa Catalunya a partir de datos del Departamento de Trabajo de la Generalitat de Catalunya.

Tabla A.5. Indicadores de actividad de la construccion a las demarcaciones catalanas.
2007

Tasas medias de variacion interanual en %

Viviendas Viviendas Viviendas Parados  Afiliados
en iniciadas’ acabadas’ (LENO)3  (SS)2,4
construccion?

Barcelona 2,5 -33,3 5,5 -8,7 4.1
Girona 3,1 -34,5 -6,6 1,4 5,2
Lleida 9,1 -28,0 19,6 -8,1 8,2
Tarragona -8,4 -32,3 0,0 -5,8 1,4
Cataluna 2,0 -32,7 2,9 -7,2 4,1

1. Acumulado a final de afio. 2. Media anual. 3. Parados (LENO).

3. Afiliados a la construccion de todos los regimenes.
Fuente: Caixa Catalunya a partir de datos del Departamento de Medio Ambiente y Vivienda, el Departamento de
Trabajo de la Generalitat de Catalunya y Cemento Catala.
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Tabla A.6. VAB pb de las principales producciones agrarias, ganaderas y de pesca por demarcaciones.
2007

Tasas de variacion interanual en %

Barcelona Girona  Lleida Tarragona Cataluna
Producciones agrarias
Cereales 17,8 12,6 13,1 13,5 13,8
Legumbres 8,0 6,6 15,6 13,0 10,2
Tubérculos para consumo humano -9,9 -17,0 -16,9 -17,0 -13,5
Cultivos industriales herbaceos 6,7 -1,9 3,6 3,1 0,7
Plantas forrajeras -1,5 -6,5 -5,9 -3,1 -5,6
Hortalizas -5,8 -9,5 -5,3 -5,5 -5,9
Fruta fresca (no citricos) -10,3 -5,5 -9,9 -9,6 -9,4
Frutos secos -30,0 -21,4 -32,1 -24.1 -27,4
Citricos 9,1 0,0 0,0 8,6 8,6
Vino y subproductos -0,7 -0,3 1,6 2,2 1,2
Aceite de oliva y subproductos -16,0 -16,9 -11,9 -17 .1 -16,0
Flores y plantas ornamentales -3,8 -2,8 -3,3 -0,8 -3,0
Otros productos agricolas -5,9 -5,9 -5,9 -2,1 -2,4
Producciones ganaderas
Vacuno 6,2 0,8 5,7 0,8 4,2
Ovino y caprino -22,1 -16,9 -22,0 -17,1 -20,4
Porcino -2,7 -6,3 -3,4 -8,0 -4,0
Aviar 0,2 1,2 1,7 1,7 1,5
Otros animales 3,0 3,5 3,8 3,7 3,6
Leche -14,3 -8,4 -10,3 -14,3 -10,9
Huevos -1,0 0,0 0,5 0,5 0,3
Otros productos ganaderos -2,6 -1,4 -3,1 -6,0 -2,9
Pesca -1,8 -0,6 0,0 -8,8 -4,5
VAB agrario -2,8 -1,8 -5,8 -3,8 -4,1
VAB ganadero -2,8 -4,0 -1,7 -2,3 -2,5
VAB pesquero -1,8 -0,6 0,0 -8,8 -4,5
VAB primario -2,7 -2,7 -4,0 -4,0 -3,5

Fuente: Caixa Catalunya a partir de datos del DARP.

Tabla A.7. Crecimiento y estructura del VAB pb industrial por demarcaciones y por subsectores. 2007
Estructura’ en % sobre el PIB sectorial y tasas reales de crecimiento interanual en %

M @ @ @ 6 € @ @ (9 @10 (@1) (12 (13) Total

Estructura

Barcelona 4.1 8,8 6,4 1,0 11,2 16,3 5,2 42 12,5 8,1 78 10,1 44  100,0
Girona 6,3 20,9 6,8 71 8,1 6,8 5,8 6,4 11,7 4,8 6,1 4,9 44  100,0
Lleida 49 32,5 3,6 53 6,3 2,8 2,3 85 132 50 8,0 3,0 45 100,0
Tarragona 33,8 6,6 1,4 1,8 54 17,2 4,0 6,5 8,3 1,7 4,5 3,2 55 100,0
Cataluia 7,8 10,1 5,7 1,6 101 154 5,0 48 12,0 7,0 7,3 8,7 46 100,0
Crecimiento

Barcelona -2,3 35 -59 1,7 5,6 3,8 1,1 43 1,4 7,5 2,3 2,0 1,2 2,1
Girona -2,4 56 -6,7 1,7 1,8 -3,1 50 -7,7 4,2 9,9 0,6 2,9 6,4 1,6
Lleida -1,1 93 -54 1,9 04 -48 36 -20 4.4 9,9 0,3 41 3,3 3,8
Tarragona -0,7 1,0 -0,8 1,9 55 4,8 05 -75 51 9,9 0,3 6,0 2,4 1,3
Cataluna -1,4 42 -58 1,8 5,2 3,6 1,4 -5,0 2,0 7,7 1,9 2,2 1,8 2,0

1. Datos redondeados a un decimal.

(1) Energia, agua y extractivas. (2) Alimentos, bebidas y tabaco. (3) Textil, cuero y calzado. (4) Madera y corcho. (5)
Papel y artes graficas. (6) Quimica. (7) Caucho y plastico. (8) Otros minerales no metalicos. (9) Metalurgia y productos
metalicos. (10) Maquinaria y equipamiento mecanico. (11) Equipamiento eléctrico, electrénico y dptico. (12) Material de
transporte. (13) industrias manufactureras diversas.

Fuente: Caixa Catalunya a partir de datos de IDESCAT.
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Tabla A.8. Crecimiento y estructura del VAB pb del sector servicios por demarcaciones y por subsectores. 2007
Estructura’ en % sobre el PIB sectorial y tasas reales de crecimiento interanual en %

(1) @) (©) (4) () (6) (1) Total

Estructura

Barcelona 17,6 9,6 11,7 8,1 28,2 18,1 6,7 100,0
Girona 20,5 19,6 7,4 5,8 21,1 19,3 6,2 100,0
Lleida 22,6 12,4 8,3 6,7 18,9 25,4 5,7 100,0
Tarragona 19,3 15,3 8,7 59 23,4 20,9 6,4 100,0
Cataluina 18,3 11,3 10,8 7,6 26,5 18,9 6,5 100,0
Crecimiento

Barcelona 2,1 7,2 6,2 3,5 55 4,0 0,5 4.4
Girona 2,4 7,7 6,8 4,3 3,9 3,8 0,0 4,3
Lleida 1,8 7.1 6,6 3,9 54 4,0 -0,5 4.1
Tarragona 1,8 8,3 71 2,4 3,6 4,3 -0,4 4,0
Cataluna 2,1 7,4 6,4 3,5 5,2 4,0 0,3 4,3

1. Cifras redondeadas a un decimal.
(1) Comercio y reparacion. (2) Hosteleria. (3) Transportes y comunicaciones. (4) Intermediacion financiera. (5) Inmobiliarias y
servicios empresariales. (6) AA.PP, educacion y sanidad publica y privada. (7) Otras actividades sociales y servicios.

Fuente: Caixa Catalunya a partir de datos de Idescat.
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4. Mercados financieros y de divisas

4.1. Tipos de interés a corto plazo

La perspectiva de una politica de tipos de interés oficiales
marcadamente al alza se suaviza después de la subida de un
cuarto de punto hecha por el BCE

En la reunion del 3 de julio, el Consejo de Gobierno del BCE decidio, en linea con lo que habia avanzado en
la conferencia de prensa de la reunion de junio, aumentar 25 puntos basicos el tipo minimo de puja en las
operaciones principales de financiacion del area del euro, hasta situarlo en el 4,25%. La decision se justificd en la
necesidad de prevenir la aparicién de efectos inflacionistas de segunda vuelta y “contrarrestar el aumento de los
riesgos alcistas para la estabilidad de precios a medio plazo”.

Ciertamente, el andlisis del BCE incide, una vez mas, en el repunte que la inflacién estd mostrando desde el
pasado otofio y que prevé que se mantendra los proximos meses muy por encima del nivel compatible con la
estabilidad de precios (definido como el incremento interanual del indice armonizado de precios de consumo
inferior al 2% para el conjunto del area del euro). Es preciso apuntar, sin embargo, que las elevadas tasas de
inflacion que se observan en el conjunto del area del euro tienen un componente parcial, en la medida en que son
provocadas, basicamente, por la subida de los precios del petroleo y de las materias primas alimenticias, mientras
que su ftraslado a productos con un elevado grado de comercio internacional (como por ejemplo las
manufacturas) ha sido minimo. Ahora bien, esto no excluye el riesgo de una progresiva traslacion, que
evidentemente acabaria revirtiendo en subidas de precios mas generalizadas.

Grafico 4.1. Tipos de intervencion de la Reserva Federal y del BCE. 2006-2009
En %
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Fuente: Caixa Catalunya a partir de datos del BCE, de la FED y de los analistas segun encuesta de Bloomberg.

Los futuros sobre el eonia, con vencimiento a final de ano, caen
20 puntos basicos después de la conferencia de prensa tras la
ultima reunion del consejo de gobierno del BCE

Sin embargo, el comunicado posterior del presidente del BCE sorprendié a los mercados por su “laxitud”, en
la medida en que no anticipaba, en ninguin momento, una trayectoria de nuevas subidas, contrariamente a lo que
estaban recogiendo los mercados después de los pésimos datos de inflacion. Esto hizo que el tipo de
intervencién descontado por los futuros sobre el eonia con vencimiento a final de afio se rebajara unos 20 puntos
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basicos, hecho que dejaba de anticipar una segunda subida del tipo de intervencion de aqui a final de afo. Este
relativo cambio de escenario coincidia, ademas, con una perspectiva cada vez mas negativa sobre la evolucién
de la economia del area del euro, que pronostica una evidente desaceleracion, con tasas de crecimiento que
acabaran situandose lejos de los favorables registros del primer trimestre.

Trichet recalca la necesidad de una politica monetaria para el
conjunto del drea del euro

Sin embargo, estos ultimos dias de julio se ha producido un nuevo tensionamento de los mercados, a raiz de
las palabras del mismo Jean-Claude Trichet en una entrevista publicada al /rish Times, de Irlanda. El presidente
del BCE reiter6 la obligacion de defender los intereses de toda el area del euro, de manera que la politica
monetaria “tenia que ser 6ptima para conjunto del area, de forma similar a como la FED no miraba los intereses
de Missouri, California o Texas”. En esta linea argumental, sefialaba que la responsabilidad a la hora de resolver
los problemas econdémicos especificos que afrontan los mercados del area del euro era competencia de los
gobiernos nacionales y de los parlamentos, ya sea con politicas fiscales y estructurales o con la supervision de los
costes laborales.

Otros argumentos del BCE en favor de una politica monetaria mas restrictiva son los habituales de los
ultimos meses, como por ejemplo un excesivo vigor de la expansién monetaria y crediticia (a pesar de que se
observa una clara tendencia a la moderacion), una utilizacion de la capacidad productiva que continda siendo
muy elevada, un nivel de ocupacion y una tasa de actividad que han aumentado considerablemente a lo largo de
estos Ultimos afos y una tasa de desempleo que ha disminuido hasta niveles no registrados desde hace
veinticinco afos. Unos argumentos que, a pesar de ello, pueden perder bastante en un contexto de creciente
desaceleracion de la economia.

La FED mantiene el tipo de intervencion en el 2%, con un
mensaje mas restrictivo pero condicionado por un contexto
econémico muy desfavorable

Por otra parte, la Reserva Federal de EE.UU. decidi6é en su Ultima reunién de finales de junio, mantener el
tipo de intervencion en el 2%, si bien mostré un mensaje algo mas restrictivo en el comunicado después de la
reunion. En este sentido, el gobernador de la FED incidié de forma mas concisa en el aumento de los riesgos
sobre la inflacién, hecho que, ademas, coincidié con la aparicién de algunos indicadores de actividad que
mostraban un comportamiento mas favorable. Esto hizo que los mercados pasasen a descontar entre una y dos
subidas de un cuarto de punto antes de fin de afio.

Durante este mes de julio, sin embargo, los pésimos datos del sector inmobiliario estadounidense, con una
caida del valor de los inmuebles de las principales areas metropolitanas de EE.UU. de cerca de un 20% y una
constante desaceleracion de la construccion residencial, estan confirmando de forma mas clara que la “digestion”
de la actual crisis sera lenta. Eso ha moderado a lo largo de las dltimas semanas las previsiones sobre el futuro
endurecimiento de la politica monetaria en EE.UU., de manera que, al cierre de este informe, las expectativas de
los analistas situan el inicio de un ciclo de subida de tipos no antes de 2009. Esto no excluye que algunos
miembros de la FED apuesten claramente por una politica monetaria mas restrictiva. Este es el caso del
presidente de la Reserva Federal de Filadelfia, Charles Plosser, uno de los miembros que a lo largo de los ultimos
meses se ha mostrado a favor de un sesgo mas restrictivo de la politica monetaria. Justo es decir que esta
perspectiva mas restrictiva de la politica monetaria ha ganado peso los Ultimos dias de julio, de forma que la
cotizacion de los futuros esta avanzando la primera subida de tipos hacia la ultima parte del afio.

En todo caso, las decisiones en torno a la politica monetaria de EE.UU. tienen un elevado grado de dificultad,
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de acuerdo con el escenario que dibuja el Beige Book, ya que, por una parte, se requeriria bajadas de tipos para
reactivar la economia, especialmente después de la debilidad que esta mostrando el consumo privado a pesar de
los llamados cheques fiscales, mientras que, de otra, habria necesidad de una politica mas restrictiva para poder
hacer frente a la intensificacion de las presiones inflacionistas.

Indefinicion sobre la posible orientacion de la politica monetaria
en Reino Unido

En Reino Unido, con unos tipos de interés situados en el 5%, los mas elevados de los grandes paises
occidentales, el banco central también afronta una situacién dificil. La evoluciéon de la economia real, con
un claro peligro de entrada en recesion, empuja hacia la reduccion del precio del dinero, mientras que la
alza de la inflacion opera en sentido opuesto. Por lo tanto, todo dependera de lo que haga el mercado del
petroleo la segunda parte del afo. En la hipétesis de moderacién de los precios del crudo, habria que
esperar un recorte del precio del dinero de 25 puntos basicos y de mas de 1 punto porcentual en 2009,
para luchar contra el marcado debilitamiento de la economia. Ahora bien, si la inflacion continta
presionando, las dificultades para moderar el coste del dinero aumentaran. En este contexto, las
expectativas son de mantenimiento del precio del dinero en el 5% hasta final de afo, si bien tampoco se
puede descartar una elevacion si la inflacion continuaba aumentando los meses siguientes.

Aumentan los problemas en el sector financiero
estadounidense

La otra gran preocupacion es la posibilidad de una nueva fase de la crisis financiera en EE.UU., que
podria involucrar parte de su sistema de bancos regionales, aparte de otros aspectos con consecuencias
sobre el resto de entidades de alcance mas amplio. Asi, los cerca de 8.000 bancos regionales o locales de
EE.UU. han sido sometidos al mismo proceso de pérdidas en el valor de sus activos, pero, a diferencia de
las instituciones mas grandes, la posibilidad de salvamento general por parte de la Fed u otras instituciones
publicas parece mucho alejada. De hecho, el mismo Henry Paulson, secretario del Tesoro de EE.UU.,
advirtié a principio de julio que, por la disciplina de los mercados, probablemente era conveniente dejar
entrar en quiebra algunas instituciones financieras. Esta misma posiciéon ha sido destacada por Bernanke.
En todo caso, estas advertencias han tenido impacto muy negativo en el sector financiero estadounidense,
con pérdidas importantes en la bolsa de las empresas Freddie Mac y Fannie Mae, la quiebra de IndyMac y
las tensiones sobre otras instituciones financieras (como Lehman Brothers). Ciertamente, el progresivo
deterioro del mercado inmobiliario estadounidense acabé derivando en insistentes rumores sobre el grado
de solvencia de las dos principales agencias inmobiliarias Freddie Mac y Fannie Mae, que finalmente han
sido objeto de un plan de salvamento aprobado por la Camara de Representantes de EE.UU., que
basicamente prevé la posibilidad de otorgarles financiacion y el compromiso del estado de garantizar
créditos hipotecarios hasta un valor de 300.000 dolares. Es preciso sefalar que estas dos sociedades
concentran practicamente la mitad de los créditos concedidos para la compra de vivienda en EE.UU. Este
plan se estima, segun la Oficina del Presupuesto del Congreso de EE.UU., que tendra un coste de unos
25.000 millones de dolares.
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Gréfico 4.2. Diferencial Libor/Euribor y OIS' por tipos a 3 meses. 2007-2008
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1. OIS: Overight Indexed Swap, instrumento derivado que se calcula por diferencias entre el tipo negociado y el tipo overnight (Eonia
en el caso del euro, Fed Funds en EE.UU.) capitalizado hasta vencimiento. La diferencia fundamental entre los depositos
interbancarios y las transacciones OIS es que éstas incorporan un riesgo muy reducido de contrapartida, ya que no se liquida (no hay
intercambio de fondos) hasta el vencimiento.

Fuente: Caixa Catalunya a partir de datos de Reulters.

La Fed garantiza las medidas de liquidez y tiene que intervenir
sobre la cuarta entidad hipotecaria de EE.UU.

Ademas, la Fed ha anunciado que los grandes bancos de inversién estadounidenses podran continuar
obteniendo recursos de la Fed durante el afio que viene. Este anuncio refleja las dificultades que se
contindan previendo para los proximos trimestres. Finalmente, el foco de la crisis comienza a desplazarse
desde las pérdidas provocadas por inversiones hacia las que tienen origen en el crédito ya concedido. Este
cambio deriva, muy directamente, del hecho de que, mientras que las subprime fueron situadas fuera del
balance bancario, la mayoria del crédito (hipotecario o no) continda en los balances del sistema financiero,
en un contexto de caida de la ocupacion y de hogares extremamente endeudados. De hecho, el fondo de
garantia de depositos tuvo que intervenir IndyMac, la cuarta entidad hipotecaria de EE.UU., a la vez que
tanto el Tesoro como la Fed hicieron publico un conjunto de medidas dirigidas a garantizar la liquidez y el
capital de las agencias hipotecarias Fannie Mae y Freddie Mac.

En el ambito europeo, por contra, parece que la situacion del sector financiero es algo mejor. En este
sentido, se destaca que algunos de los principales bancos que han reconocido importantes pérdidas
provocadas por la crisis financiera en EE.UU., como Deustche Bank o UBS, han avanzado que, bien sus
resultados seran positivos el segundo trimestre del afio (caso de Deustche Bank), o que no necesitaran
mas inyecciones de capital (caso de UBS).
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Gréfico 4.3. Diferencial Euribor y OIS' al area del euro por tipos a 12 meses. 2007-2008
En %
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1. OIS: Overnight Indexed Swap, instrumento derivado que se calcula por diferencias entre el tipo negociado y el tipo overnight (Eonia
en el caso del euro, Fed Funds en el de EE.UU.) capitalizado hasta el vencimiento. La diferencia fundamental entre los depositos
interbancarios y las transacciones OIS es que éstas incorporan un riesgo muy reducido de contrapartida, ya que no se liquida (no hay
intercambio de fondos) hasta el vencimiento.

Fuente: Caixa Catalunya a partir de datos de Reulters.

Evolucién dispar de las primas de riesgo en el drea del euro y
en EE.UU.

La acumulacion de noticias negativas sobre la situacion del sector financiero estadounidense ha
originado una cierta tendencia al alza de las primas de riesgo en el mercado interbancario. En el caso de
los tipos a tres meses, la prima de riesgo calculada por diferencia entre los tipos interbancarios y el
overnight indexed swap (que elimina practicamente todo el riesgo de crédito y de liquidez), lejos de
reducirse, se ha incrementado a lo largo del ultimo mes, pasante de 65 a 75 puntos basicos. Esta
tendencia contrasta con la que se observa en el ambito europeo, que en este mismo periodo ha pasado de
poco mas de 75 puntos basicos a cerca de 60.

El Euribor a 12 meses se acerca nuevamente a maximos de los
ultimos meses

En el caso del Euribor a 12 meses, contrariamente, la prima de riesgo a lo largo del ultimo mes se ha
incrementado, hasta el punto de que ha superado nuevamente los 90 puntos basicos, unos 10 puntos por
encima de la de finales de junio. A pesar de ello, el Euribor a 12 meses ha flexionado ligeramente a la baja
a lo largo de estas ultimas semanas, pasando de niveles por encima de 5,40% a niveles ligeramente por
debajo. Esta reduccién es consecuencia del cambio de perspectiva sobre cual podria ser la futura politica
de tipos por parte del BCE. Sin embargo, al cierre de este informe, el Euribor a 12 meses se ha vuelto a
situar nuevamente por encima del 5,40%, en un contexto financiero que parece volver a tensionarse
después de las declaraciones del presidente del BCE sobre la inoportunidad de seguir una politica
monetaria adaptada a los paises que en estos momentos pasan por un proceso de mayor desaceleracion
economica.
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Cuadro 4.1. Tipos de interés a corto plazo en el area del euro, EE.UU., Japoén, Reino Unido y Suiza. 2003-20081

Datos diarios y medias en porcentaje

Euribor EE.UU. Japén R.U. Suiza
3 meses 6 meses 1 afio 3 meses 1 afio 3 meses 3 meses 3 meses

Medias anuales
2003 2,33 2,31 2,34 1,22 1,36 0,06 3,74 0,29
2004 2,11 2,15 2,27 1,12 1,39 0,05 4,19 0,20
2005 2,18 2,24 2,33 2,67 3,22 0,05 4,87 0,70
2006 3,08 3,24 3,44 5,20 5,32 0,30 4,85 1,47
2007 4,28 4,35 4,45 5,29 5,12 0,79 6,00 2,50
2008 (hasta el 24-07-08) 4,71 4,76 4,85 2,99 3,05 0,92 5,82 2,75
Medias mensuales
2007
Junio 415 4,28 4,50 5,36 5,45 0,73 5,88 2,50
Julio 4,22 4,36 4,56 5,36 5,38 0,77 6,02 2,66
Agosto 4,54 4,59 4,67 5,48 5,18 0,92 6,42 2,76
Septiembre 4,74 4,75 4,73 5,49 5,07 0,99 6,64 2,80
Octubre 4,68 4,66 4,64 5,15 4,87 0,97 6,27 2,74
Noviembre 4,63 4,62 4,60 4,95 4,52 0,91 6,40 2,63
Diciembre 4,83 4,81 4,79 4,97 4,41 0,99 6,36 2,66
2008
Enero 4,49 4,51 4,51 3,97 3,50 0,90 5,66 2,61
Febrero 4,36 4,35 4,34 3,09 2,80 0,89 5,64 2,68
Marzo 4,60 4,59 4,59 2,78 2,51 0,96 5,90 2,79
Abril 4,78 4,79 4,82 2,80 2,85 0,92 5,92 2,84
Mayo 4,86 4,90 4,99 2,69 3,03 0,92 5,83 2,74
Junio 4,94 5,09 5,37 2,77 3,42 0,92 5,93 2,82
Valores diarios
30/06/2007 4,18 4,32 4,53 5,36 5,43 0,76 6,00 2,67
30/09/2007 4,79 4,76 4,73 5,23 4,90 1,03 6,30 2,82
31/12/2007 4,68 4,71 4,75 4,70 4,22 0,90 5,99 2,63
31/03/2008 4,73 4,73 4,73 2,69 2,49 0,91 6,01 2,78
30/06/2008 4,95 513 5,39 2,78 3,31 0,93 5,95 2,73
24/07/2008 4,96 5,16 5,41 2,80 3,38 0,91 5,80 2,75

1. Los tipos que no son del area del euro se corresponden con el Libor.

Fuente: Caixa Catalunya a partir de datos de Bloomberg.

Gréafico 4.4. Evolucién del Euribor y OIS' a 3
meses. 2006-2008
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Grafico 4.5. Evolucioén del Euribor y OIS' a 12
meses. 2006-2008
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1. OIS: Overnight Indexed Swap, instrumento derivado que se calcula por diferencias entre el tipo negociado y el tipo overnight (Eonia
en el caso del euro, Fed Funds en el de EE.UU.) capitalizado hasta el vencimiento. La diferencia fundamental entre los depdsitos
interbancarios y las transacciones OIS es que éstas incorporan un riesgo muy reducido de contrapartida, ya que no se liquida (no hay
intercambio de fondos) hasta el vencimiento.
Fuente: Caixa Catalunya a partir de datos de Reuters.

Cifra récord de financiacion a largo plazo por parte del BCE

En respuesta a la continuada tension de los mercados interbancarios, el BCE tiene un importante papel a la
hora de garantizar la liquidez de las entidades financieras europeas, amplificando progresivamente las medidas
extraordinarias de liquidez tanto en cantidad como en cuanto a los plazos de financiacion. Si hace ahora afio
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buena parte de la financiacion concedida por el BCE se concretaba en operaciones principales de financiacion,
que habitualmente son a una semana, en estos momentos buena parte de la financiaciéon concedida se concreta
en operaciones a mas largo plazo, a menudo entre uno, tres y seis meses. Asi, el saldo de financiacién a las
entidades de crédito en operaciones a largo plazo se ha situado, durante la semana del 18 al 25 de julio, en una
cifra récord de 300.000 millones de euros, la mas elevada nunca concedida desde la autoridad monetaria.

Grafico 4.6. Distribucion de los préstamos en
euros concedidos a entidades de crédito del area
del euro en relacion con operaciones de politica
monetaria. 2006-2008
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Fuente: Caixa Catalunya a partir de datos de Bloomberg.

Los datos de junio confirman una significativa desaceleracion
de la M3

Los datos de junio muestran una clara tendencia a la desaceleracién de la M3, con un avance del
9,5%, lejos de los maximos histéricos conseguidos en noviembre del 2007 (12,4%). Ciertamente, en poco
mas de medio afio, el crecimiento de la M3 se ha situado en niveles de final del 2006. Es preciso sefalar,
ademas, que de acuerdo con el analisis hecho desde el BCE, el crecimiento de la M3 continta
sobrevalorado por los efectos de la actual coyuntura de tipos, caracterizada por un significativo
aplanamiento de la curva de rendimientos. Esto provoca un desplazamiento de inversiones que estaban
fuera del agregado monetario y que ahora pasan a computar dentro del calculo, ya que ha incrementado el
atractivo de los depésitos a plazo hacia otros activos a mas largo plazo no incluidos dentro de la M3 (en
este sentido se podria destacar el paso de fondos de inversion a depoésitos a plazo). Por otro lado, también
origina una redistribucion de activos dentro de la misma M3, que se traduce en una intensa desaceleracion
de la M1 y en un mayor aumento de los depésitos a plazo, incluidos dentro de la M2. Este desplazamiento
es fruto del coste de oportunidad asociado a la tenencia de efectivo o depdsitos a la vista de baja
remuneracion, y que se ha generado después de la progresiva subida de tipos de interés que el BCE ha
llevado a cabo desde diciembre de 2005.

Es relevante comprobar como el aumento de los tipos ha repercutido en una progresiva
desaceleracion de la M1, que agrupa el conjunto de activos mas liquidos (efectivo y depdsitos a la vista),
que con datos de junio se ha situado en una tasa de crecimiento del 1,4%, mucho alejada de los ritmos de
crecimiento de mediados de 2003, cuando este agregado monetario aumentaba por encima del 12%.
Ciertamente, esta tendencia es el reflejo de la politica de tipos practicada a lo largo de los ultimos afos en
el area del euro, que ha supuesto pasar de un tipo de intervencion del 2% al 4,25% actual.

La desaceleracion de los activos mas liquidos ha revertido en un intenso crecimiento de los depdsitos
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a plazo, que aumentan un levado 19,0%, a muy poca distancia del maximo conseguido en abril, cuando
esta partida crecio del 20,2%. Por contra, la partida de instrumentos negociables (M3-M2) también muestra
una evidente tendencia a la moderacioén, con un avance durante el mes de junio del 9,7%. Este crecimiento
queda muy lejos del 20,8% registrado en noviembre del 2007, coincidiendo con el mes de mayor expansion
de la M3 desde la creacion del area del euro. Esta desaceleracion de los instrumentos negociables es
provocada, basicamente, por la evolucién de las participaciones en fondos monetarios, que en junio han
aumentado solo un 2,0% interanual.

Cuadro 4.2. Agregado monetario M3 al area del euro. 2008
Saldo en miles de millones de euros desestacionalizados y variaciéon interanual en %

Media
Mayo 2008 Junio 2008 trimestral
Saldo Variacién Saldo Variaciéon Variacion
Componentes de la M3
M1 (1) 3.842 1,4 3.855 2,3 2,0
Efectivo en circulacion 645 8,0 638 7,5 7,8
Depésitos a la vista 3.198 0,1 3.217 1,3 0,9
Otros depésitos a corto plazo (2) 3.780 19,0 3.672 19,4 19,4
Instrumentos de mercado monetario’ 3 1.335 9,7 1.337 9,7 10
M3 (4=1+2+3) 8.957 9,5 8.865 10,0 9,9
1. Incluye los repos, los fondos de dinero y los buenos y obligaciones con vencimiento hasta
dos afios.

Fuente: Caixa Catalunya a partir de datos del BCE.

El crecimiento del crédito concedido por las instituciones
financieras monetarias cae hasta el 9,1%, a pesar del menor
efecto compensador que ha mostrado el sector publico...

El crecimiento del crédito concedido por las instituciones financieras monetarias a residentes del area
del euro aumento en junio un 9,1%, a pesar de la menor contribuciéon del sector publico a la moderacion.
Ciertamente, a diferencia de lo que sucedia en los periodos de mayor expansion de la M3, el crédito en el
sector publico ha dejado atras su papel altamente compensador, cuando presentaba tasas de crecimiento
negativas del orden del 4-5%. Asi, con datos de junio, el retroceso del crédito en el sector publico es de
solo el 0,9%.

...y como consecuencia del moderado crecimiento del crédito a
las familias (4,2%) ...

El crédito a las familias registra, con datos de junio, un crecimiento interanual de sélo el 4,2%, como
consecuencia de la desaceleraciéon tanto del crédito al consumo (4,8%) como del crédito hipotecario
(4,4%), mientras que los otros créditos aumentan un 3,0%.

..y las evidentes muestras de desaceleracién del crédito a las
sociedades no financieras

El crédito a las sociedades no financieras, que a lo largo de los ultimos meses ha mostrado unas
elevadas tasas de crecimiento que contrastaban con la crisis de liquidez en los mercados interbancarios,
ahora sigue una clara tendencia a la moderacion. Concretamente, los datos de junio presentan un avance
del 13,6%, pero lo mas relevante es que este crecimiento es hasta 0,8 puntos inferior al de mayo y 1,4
puntos inferior en relacion con el crecimiento récord conseguido en mayo de este afio. Esto podria indicar,
por lo tanto, que mas alla de un cierto periodo de diferencia temporal, el nuevo contexto financiero se va
trasladando al mercado de la financiacion empresarial. No es nada raro que sea asi, porque, a diferencia
de la operatoria con clientes particulares, la financiaciéon a las empresas responde a operaciones de mayor
importe y a menudo pactadas con muchos meses de antelacion. En caso de mantenerse esta tendencia,
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se podria concretar, de cara a proximos meses, un subito proceso de desaceleracion del crédito a las
empresas, que chocaria con los argumentos del BCE. Ciertamente, desde la autoridad monetaria europea
se ha reiterado la ausencia de elementos que hiciesen pensar en una progresiva traslacion de las
dificultades de los mercados interbancarios hacia el sector empresarial.

Gréafico 4.7. Evolucion de los agregados monetarios al area del Gréfico 4.8. Evolucion de las contrapartidas monetarias al area del
euro. 2006-2008 euro. 2006-2008
Variacién interanual en % Variacién interanual en %
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Fuente: Caixa Catalunya a partir de datos del BCE.

Desaceleracion del crédito tanto en Espana como en el resto
del drea del euro

Con datos de junio, la desaceleracion del crédito se ha hecho absolutamente patente tanto en el
ambito de Espafia como también en el del resto del area del euro. El crédito en ambos ha crecido, en
términos mensuales, sélo un 0,2%, cuando hace ahora un afio los crecimientos fueron del 1,6% en el caso
de Espafa y del 0,8% en el del resto del area del euro. Es obvio que la serie mensual presenta un elevado
grado de volatilidad y que, en consecuencia, este dato no es del todo representativo. En todo caso, sin

embargo, el proceso de desaceleracion del crédito también se hace evidente a partir de las tasas de
crecimiento interanuales.

El proceso de desaceleracion del crédito en Espafia arranca a final del 2006, cuando el crédito crecia
a ritmos de cerca del 30% en términos interanuales, y se ha mantenido ininterrumpido hasta hoy, cuando la
tasa de crecimiento interanual se ha situado por debajo del 14%. Por otro lado, cuanto en el resto del area
del euro, y en contraposicion con lo que se habia observado en meses anteriores, desde el mes de marzo
se ha concretado un proceso de desaceleracion del crédito que evidencian los ultimos datos disponibles,
de manera que en solo cuatro meses se ha pasado de un ritmo de crecimiento por encima del 12% al
10,7% de junio. Se ha roto asi la tendencia de aceleracion que se habia ido observando en meses
anteriores y que dibujaba realidades econdmicas muy diferentes entre Espafia y el resto del area del euro.

Grafico 4.9. Crédito al sector privado como contrapartida de la M3. 2000-2008
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1. Se han modificado los datos del periodo junio 2005-junio del 2006 para corregir el efecto de

las titulizaciones generado por el cambio de normativa contable.
Fuente: Caixa Catalunya a partir de datos del BCE y del Banco de Espana.

4.2. Tipos de interés a largo plazo

Elevada volatilidad en los tipos de interés a largo plazo

En el mes de julio, los tipos de interés a largo plazo han mostrado dos periodos con tendencia
absolutamente contrapuesta. Durante la primera quincena, los tipos han seguido una marcada tendencia a
la baja en un contexto de elevados riesgos e incertidumbres, que han acentuado el papel de valor refugio
de la deuda publica. Es preciso senalar que el desplome de las rentabilidades implicitas coincidia
temporalmente con fuertes caidas de los mercados de renta variable y pese a la acentuacion de los riesgos
inflacionistas. En la segunda parte del mes se ha concretado una recuperacién de las rentabilidades
implicitas, coincidiendo con un cierto rebote de las bolsas. Justo es decir, sin embargo, que a cuatro dias
del cierre del mes, la volatilidad de los tipos a largo es muy elevada y s6lo comparable con los cambios de
tendencia a que se observan en los mercados de renta variable.

Grafico 4.10. Evolucién de los tipos de la deuda Grafico 4.11. Evolucién del diferencial de tipos
a 10 y 30 afios. 2006-2008 de la deuda a 10 y 30 afios. 2006-2008
En % En puntos porcentuales

6,00 - - - . Alemania 30 afios 150 4

EUA 30 afios
EUA 10 afios
Alemania 10 afios

Diferencial EUA-Alemania 10 afios

5,50 - - - - -Diferencial EUA-Alemania 30 afios
' 100 4

50 4

-50

-100 -

3,00

04/06
06/06
08/06
10/06
12/06
02/07
04/07 -
06/07
08/07
10/07
12/07
02/08
04/08
06/08
04/06
06/06
08/06
10/06
12/06
02/07
04/07
06/07
08/07
10/07
12/07
02/08
04/08
06/08



CAIXA CATALUNYA — Mercados financieros y de divisas 105

Fuente: Caixa Catalunya a partir de datos de Bloomberg.

Aparte de la volatilidad de los mercados de renta variable, el otro elemento que influye sobre los tipos
de interés a largo plazo hace referencia a las expectativas del mercado sobre futuras subidas de los tipos
oficiales e, indirectamente, en funcién de la futura evolucién de los riesgos inflacionistas. Asi, el repunte de
unas mayores expectativas de futuros aumentos de los tipos de intervencion tanto en EE.UU., como
también, aunque en grado menor, en el area del euro, parece estar detras de esta evolucion.

Este repunte de los tipos ha situado la rentabilidad implicita de la deuda alemana a 10 afios en el
4,57%, y en el caso de EE.UU., en el 4,00%. Respeto a la deuda alemana, esto representa un incremento
con relacion a finales de 2007 de unos 30 puntos basicos, mientras que respecto a EE.UU. es de unos 10
puntos inferior, a consecuencia del descenso de tipos que ha practicado la Reserva Federal desde el inicio
de la crisis de las hipotecas subprime.

Cuadro 4.3. Tipos de interés a largo plazo a los principales paises (deuda a 10 afios). 2003-2008
Datos diarios y medias en porcentaje y diferencial en puntos basicos

Diferencial
EE.UU.- Diferencial Reino
Alemania  EE.UU. Alem. Espana Esp-Alem. Francia Italia Unido Suiza Japon
Medias anuales
2003 4,10 4,00 -10 4,13 3 4,14 4,24 4,48 2,50 1,00
2004 4,06 4,26 19 4,09 3 4,10 4,25 4,87 2,60 1,51
2005 3,38 4,28 90 3,39 0 3,40 3,56 4,42 2,08 1,39
2006 3,78 4,79 100 3,79 1 3,80 4,06 4,50 2,48 1,75
2007 4,23 4,63 39 4,32 9 4,30 4,49 5,01 2,92 1,68
2008 (hasta el 24-07-08) 4,13 3,76 -37 4,38 25 4,30 4,60 4,66 3,02 1,52
Medias mensuales
2007
Junio 4,58 5,10 51 4,63 4 4,62 4,79 5,43 3,17 1,89
Julio 4,52 4,99 48 4,61 9 4,59 4,77 5,39 3,26 1,89
Agosto 4,30 4,68 38 4,41 11 4,39 4,60 5,13 3,04 1,67
Septiembre 4,24 4,52 27 4,38 13 4,34 4,53 4,99 2,96 1,62
Octubre 4,29 4,52 23 4,39 9 4,37 4,56 4,94 3,02 1,66
Noviembre 4,10 4,15 5 4,26 17 4,22 4,42 4,70 2,91 1,51
Diciembre 4,25 4,10 -15 4,39 15 4,36 4,58 4,64 2,99 1,54
2008
Enero 4,04 3,72 -32 4,21 17 4,16 4,41 4,45 2,88 1,44
Febrero 3,95 3,72 -23 4,13 18 4,07 4,35 4,57 2,86 1,45
Marzo 3,81 3,48 -33 4,14 32 4,01 4,38 4,37 2,89 1,31
Abril 4,05 3,64 -41 4,35 30 4,27 4,53 4,58 3,06 1,43
Mayo 4,20 3,87 -33 4,45 25 4,39 4,64 4,80 3,07 1,68
Junio 4,54 4,08 -46 4,81 27 4,73 5,06 5,10 3,32 1,76
Valores diarios
30/06/2007 4,57 5,03 45 4,64 7 4,62 4,80 5,46 3,23 1,88
30/09/2007 4,33 4,59 26 4,44 11 4,41 4,60 5,01 3,01 1,69
31/12/2007 4,31 4,03 -28 4,43 12 4,42 4,65 4,51 3,05 1,51
31/03/2008 3,90 3,41 -49 4,22 32 4,11 4,42 4,35 2,92 1,28
30/06/2008 4,62 3,97 -65 4,90 28 4,81 5,17 5,13 3,29 1,60
24/07/2008 4,57 4,00 -57 4,87 30 4,73 5,09 4,98 3,25 1,66

Fuente: Caixa Catalunya a partir de datos de Bloomberg.

Repunta el diferencial de tipos entre la deuda espafiola y el
aleman, que se situa por encima de 30 puntos basicos

Otro hecho remarcable de estas Ultimas semanas hace referencia al incremento del diferencial de
rentabilidad entre la deuda a 10 afios alemana y espafiola. Si durante buena parte de 2006 este diferencial
fue practicamente nulo, desde el estallido de la crisis ha tenido una tendencia mas erratica. Mas alla de la
volatilidad que se observa a nivel diario, este diferencial superd los 40 puntos basicos a mediados de
marzo. A partir de entonces se produjo una cierta tendencia a la moderacion, que retorné este diferencial a
niveles mas légicos, de poco mas de 20 puntos basicos. Estas ultimas semanas de julio, sin embargo, este
diferencial ha repuntado, hasta situarse nuevamente en la franja de unos 30 puntos basicos.
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4.3. Tipos de cambio

La posible subida de tipos en EE.UU. permite al délar
recuperar terreno en relacion con el euro...

El euro ha mantenido un tipo de cambio en relacién con el ddlar sin una tendencia clara, moviéndose
en una franja que va de 1,56 a 1,60 ddlares por euro. Esto no excluye, sin embargo, un comportamiento
mas volatil en la relacién entre ambas divisas. No es buena muestra que, en soélo dos dias, el tipo de
cambio entre ambas divisas ha pasado de 1,594 ddlares por euro conseguidos durante la sesion del 22 de
julio a un tipo de cambio de 1,565, minimo de la sesion del 24 de julio. Este subito cambio de escenario
tiene que ver con la perspectiva existente en los mercados sobre cuales podrian ser los préoximos
movimientos de la Fed en términos de politica monetaria. Ciertamente, los minimos conseguidos estas
ultimas semanas por el délar se han inscrito en un contexto de elevada incertidumbre, generada a raiz de
la situacion de las agencias federales y del sistema financiero en conjunto, mientras que la aprobacion del
plan de rescate de Fannie Mae y Freddie Mac da una proyeccién mas comprometida de EE.UU, que
modera el nivel de incertidumbre generado a lo largo de los ultimos meses.

Grafico 4.12. Tipos de cambio del délar-euro y ddlar-yen. 2006-2008
Datos diarios
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Fuente: Caixa Catalunya a partir de datos de Bloomberg.

. mientras que el yen pierde posiciones en relacién con el
euro

Por otro lado, el yen ha continuado perdiendo posiciones en relacion con el euro, con un tipo de
cambio que se ha situado cerca de 170 yenes por euro, superando incluso la cotizacion conseguida hace
ahora un afo, justo antes del estallido de la crisis de las hipotecas subprime. Ciertamente, a raiz de estos
hechos, el yen recuper6é rapidamente posiciones en los mercados de divisas internacionales, por el
retroceso de operaciones de carry trade (endeudamiento en yenes para invertir en paises con tipos de
interés mas elevados). De resultas de este hecho, la divisa japonesa se revalorizd, en sélo un mes, hasta
niveles de 150 yenes por euro. Desde entonces, el yen ha vuelto lentamente a las posiciones pre-crisis,
con una progresiva pérdida de valor que le ha llevado al actual tipo de cambio.
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4.4. Mercados bursatiles

Continta la correccion de los mercados de renta variable, a
pesar de que el elevado nivel de sobreventa permite ligeras
correcciones al alza

Los mercados de renta variable han mantenido, a grandes rasgos, la tendencia bajista que muestran
desde finales del 2007. En el caso del Ibex 35, después de situarse cerca de 16.000 puntos a principios de
noviembre (concretamente, se situé en un nivel de 15.946 puntos el 8 de noviembre), la tendencia ha sido
claramente a la baja. Una primera ronda de caidas se concretd entre mediados de diciembre de 2007 y
enero de 2008, cuando se acumulé una pérdida del 23,1%. Después de esta fuerte correccion va iniciarse
un periodo de mayor estabilidad y ligera tendencia al alza, hasta mediados de mayo. Sin embargo, tuvo
lugar una segunda etapa bajista hasta el 15 de julio de este afio, cuando el Ibex 35 se situé en 11.152
puntos, valor que representa una caida acumulada de mas de un 30% en relacion con el maximo
conseguido en noviembre de 2007. Después de este intenso periodo de sobreventa, se inicié una ligera
correccion al alza que ha situado el principal indicador de renta variable espafiol nuevamente cerca de
12.000 puntos. Este cambio de sentido, no parece del todo definitivo, sino todo lo contrario, ya que este
relativo repunte no se ha concretado en noticias de fondo que sustenten el cambio de tendencia, aparte de
una significativa correccion del precio del petroleo. En definitiva, pues, este cambio de tendencia parece
responder mas particularmente a una cierta correccion de los precios después de un intenso periodo de
caidas.

Todo ello ha hecho que el Ibex 35 se haya situado a niveles de finales de 2005 e incluso por debajo de
los niveles conseguidos a finales de 1999, cuando el principal indicador del mercado de renta variable
espafiol se colocod en 13.000 puntos.

La correccién en el precio del petroleo para el desplome de la
renta variable

Como se apuntaba mas arriba, la correccion que se ha observado en el precio del petréleo ha sido la
noticia que ha tenido mas impacto a lo largo de los ultimos meses en los mercados de renta variable.
Ciertamente, después de situarse el barril de Brent cerca de 145 dolares, el desplome de un 15% del
precio del petréleo ha sido la noticia mas positiva. En caso de mantenerse esta tendencia a la baja, se
alejarian los riesgos mas alarmistas de una inevitable espiral inflacionista que s6lo habria sido respondida
con nuevas subidas de los tipos de interés.

También ha jugado a favor de una ligera recuperacion de los indices de renta variable la presentacion
de resultados suficientemente positivos por parte de diversas sociedades, como por ejemplo JP Morgan,
Nokia o Novartis. Mas negativos han sido, contrariamente, los efectos sobre las comparias de telefonia,
que han vivido significativas correcciones después de la presentacion de resultados de Orange, que
muestra las dificultades de continuar creciente en facturaciéon dentro del nuevo contexto econémico.

Otro de los sectores igualmente mas afectados por el cambio de escenario econémico es el financiero,
que muestra un deterioro de los resultados como consecuencia de las elevadas dotaciones que implica el
alza de la morosidad, tanto en el ambito estadounidense como en el europeo. En el caso de EE.UU., esto
ha comportado la adopcion de una medida por parte de la SEC, el regulador del mercado de valores en
EE.UU., para limitar la posibilidad de hacer ventas al descubierto de los titulos de un total de diecinueve
entidades financieras (BNP Paribas Securities, Bank of America Corporation, Barclays, Citigroup, Credit
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Suisse Group, Daiwa Securities, Deutsche Bank Group, Allianz, Goldman Sachs Group, Royal Bank ADS,
HSBC Holdings, JPMorgan Chase, Lehman Brothers Holdings, Merrill Lynch, Mizuho Financial Group,
Morgan Stanley, UBS, Freddie Mac y Fannie Mae). La venta a la baja es una estrategia mediante la cual
los inversores buscan obtener rendimiento de la caida en la cotizacidon bursatil de un valor, por lo que el
operador toma prestados titulos y los vende a la espera de que se abaraten. La SEC adopté esta medida
excepcional por los rumores sobre la situacion de diversas entidades financieras que originaron una gran
volatilidad en Wall Street y que, segun opinion del regulador, podria provenir de inversores interesados en
provocar caidas en la cotizaciéon de las acciones. La medida, que entro en vigor el lunes 21 de julio y que
ha tenido evidentes efectos positivos sobre el mercado, se mantendra operativa hasta el 29 de julio a

mediodia.

El desplome de las bolsas neutraliza el repunte del PER

El elemento que ha ido sosteniendo de forma mas clara las cotizaciones de renta variable ha sido,
posiblemente, el PER implicito relativamente moderado de la mayoria de acciones. Ciertamente, el PER de
los principales indices bursatiles no se ha situado sustancialmente por encima del 10%, a diferencia de lo
que sucedié en etapas anteriores, cuando llegaron a ser del 20% y el 25%. En consecuencia, la posibilidad
de una caida generalizada de los principales indices bursétiles sélo podria explicarse en un contexto de
significativo deterioro de los beneficios empresariales. Esta fue la tendencia a que se produjo durante la
primera parte del 2008, cuando el PER del Euro-Stoxx remontd hasta niveles del 12% en un contexto de
relativa estabilidad de las cotizaciones (después del ajuste que se habia concretado entre los meses de
diciembre y enero) y de un cierto deterioro de los resultados empresariales.

Se podria decir que la correccién vivida por los mercados de renta variable a lo largo de dicho mes de
julio ha interiorizado los efectos que la desaceleracion econdmica tiene en los resultados empresariales.
Eso ha provocado una correccion a la baja de la ratio PER. Desde este punto de vista, por lo tanto, habria
que pensar que el castigo a los mercados de renta variable no tendria que ir mucho mas alla si no es por
un deterioro mucho mas acentuado de los resultados empresariales, que acabasen viéndose afectados por
una situacién econémica mucho mas critica que implique mayores deterioros de éstos.

Grafico 4.14. PER del Euro Stoxx. 2001-2008
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Fuente: Caixa Catalunya a partir de datos de Reuters.

Dentro de este entorno mas adverso, la atencidén se va centrando en sectores como el quimico, las
petroleras y las comparias de metales, considerados los sectores que se pueden ver mas favorecidos
dentro del actual cambio de perspectivas econdmicas. Por contra, las perspectivas mas bajistas se centran
basicamente en los sectores financiero, de las aerolineas, inmobiliario y, ahora mas recientemente,
también en las sociedades de telefonia, que se ven afectadas por una posible reduccion del consumo
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privado que puede implicar menores crecimientos de la facturacion por servicios de voz, muy
especialmente en el ambito de la telefonia movil.

Cuadro 4.4. indice de las principales bolsas de la Unién Europea, de EE.UU. y del Jap6n. 2003-2008
Datos de final de periodo y variaciones en porcentaje

Unién Europea Resto de paises

Londres’  Francfort’ Paris® Milan* Madrid®  Area euro® Nueva York’ Japon®
Ultimos afios
2003 4.476,9 3.965,2 3.557,9 26.715,0 7.737,2 2.760,7 10.453,9 10.676,6
2004 4.814,3 4.256,1 3.821,2 31.220,0 9.080,8 2.951,0 10.783,0 11.488,8
2005 5.618,8 5.408,3 4.715,2 35.371,0 10.733,9 3.578,9 10.717,5 16.111,4
2006 6.220,8 6.596,9 5.541,8 41.570,0 14.146,5 4.119,9 12.463,2 17.225,8
2007 6.456,9 8.067,3 5.614,1 38.885,0 15.182,3 4.399,7 13.264,8 15.307,8
2008 (hasta 24-07-08) 5.362,3 6.440,7 4.348,0 29.377,0 11.675,1 3.354,6 11.349,3 13.603,3
Variaciones anuales (%)
2003 13,6 37,1 16,1 11,8 28,2 15,7 25,3 24,5
2004 7,5 7,3 7.4 16,9 17,4 6,9 3,1 7,6
2005 16,7 27,1 23,4 13,3 18,2 21,3 -0,6 40,2
2006 10,7 22,0 17,5 17,5 31,8 15,1 16,3 6,9
2007 3,8 22,3 1,3 -6,5 7.3 6,8 6,4 -11,1
Variaciones mensuales (%)
2007
Junio -0,2 1,6 -0,8 -2,3 -2,9 -0,5 -1,6 1,5
Julio -3,8 -5,3 -5,0 -4,0 -0,6 -3,9 -1,5 -4,9
Agosto -0,9 0,7 -1,5 -0,4 -2,2 -0,5 1.1 -3,9
Septiembre 2,6 29 0,9 -0,1 0,7 2,0 4,0 1,3
Octubre 3,9 2,0 2,3 1,5 9,0 2,5 0,2 -0,3
Noviembre -4,3 -1,9 -3,0 -4.1 -0,8 -2,1 -4,0 -6,3
Diciembre 0,4 2,5 -1,0 -1,1 -3,7 0,1 -0,8 -2,4
2008
Enero -8,9 -15,1 -13,3 -11,3 -12,9 -13,8 -4,6 -11,2
Febrero 1,5 0,2 -0,1 0,2 0,3 -0,2 -0,5 2,5
Marzo -4.4 -4,8 -3,3 -6,9 0,0 -4,1 -2,5 -10,1
Abril 6,8 6,3 6,1 7.4 4,0 54 4,5 10,6
Mayo -0,6 21 0,4 -0,8 -1,4 -1,2 -1,4 3,5
Junio -71 -9,6 -11,6 -10,9 -11,4 -11,3 -10,2 -6,0
Var. hasta 24-7-2008 (%)
Del mes -4,7 0,3 -2,0 -3,8 -3,1 0,1 0,0 0,9
Acumulada anual -17,0 -20,2 -22,6 -24,5 -23,1 -23,8 -14,4 -11,1
Ultimos 12 meses -16,9 -16,3 -25,5 -28,1 -21,8 -23,1 -17,7 -23,8

1. FTSE-100. 2. DAX. 3. CAC-40. 4. MIB-30. 5. IBEX-35. 6. EURO-STOXX 50. 7. Dow Jones. 8. Nikkei.
Fuente: Caixa Catalunya a partir de datos de Bloomberg.

Este escenario mas adverso se ha reflejado perfectamente en la evolucion de los principales indices
mundiales. En el caso de las bolsas europeas, el Ibex-35 acumula en los ultimos doce meses una caida de
un 21,8%, que se sitla en una posicién intermedia entre el DAX aleman (-16,3%) y el MIB-30 italiano (-
28,1%), dentro de las principales plazas financieras europeas. Igualmente negativa es la evolucion de la
bolsa estadounidense, que estas ultimas semanas ha acumulado importantes descensos, especialmente
significativos a raiz de la crisis que ha afectado diversas sociedades financieras. Eso hace que el Dow
Jones retroceda, en términos interanuales, un 17,7%. La bolsa del Japén también muestra una creciente
debilidad, que ha situado el Nikkei un 23,8% por debajo del nivel de hace ahora un afio. Estos registros
han girado totalmente la tendencia al alza acumulada en el conjunto del 2007.

Los servicios de mercado, la construccion y el sector
financiero acumulan los mayores retrocesos

Los problemas y la desconfianza generados entorno del sector financiero a raiz de el estallido de la crisis
del mercado hipotecario subprime en EE.UU. y por la incertidumbre actual sobre el grado final de implicacién de
las entidades financieras se unen al temor por las consecuencias que todo ello puede tener sobre las tasas de
morosidad, y dibujan un escenario muy negativo, que se ha traducido en un importante castigo de este sector,
que los ultimos doce meses acumula un retroceso global del 27,1%. Tanto o mas relevante es, sin embargo, la
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tendencia observada en las empresas de servicios de mercado, las cuales han acentuado con fuerza la
tendencia negativa y han acumulado una caida del 41,3%, factor que posiblemente refleja la perspectiva de una
significativa reduccion del consumo privado. Igualmente importantes son los retrocesos en los sectores
inmobiliario y constructor, del 34,9%, tendencia a que se ha agravado después del concurso de acreedores
iniciado por Martinsa-Fadesa.

Uno de los pocos sectores que hasta hace pocas semanas presentaba saldo positivo dentro del conjunto
de los ultimos doce meses era el de las comunicaciones, en el cual tiene un peso mucho especifico la compafiia
Telefonica. Esta situacion se ha girado a lo largo de las ultimas semanas a raiz de la publicacién de resultados
por parte de Orange, que muestran una significativa desaceleracion de la facturacion por servicios de voz. Eso
ha situado en negativo la revalorizacion de las compafias de comunicaciones, que al cierre de este informe se
situaba en un -7,6% para los 12 Ultimos meses.

Cuadro 4.5. indice de los principales sectores de las bolsas espafiolas. 2004-2008
Datos de final de periodo y variaciones en porcentaje

Sectores de las bolsas espafiolas (a partir de 2005)

Petréleo  Mate. basicos,

y ind. y Bienes de  Servicios de Servicios

energia construccion consumo consumo __financieros’ Comunicaciones®
Ultimos afios
2004 1.000,0 1.000,0 1.000,0 1.000,0 1.000,0 1.000,0
2005 1.280,2 1.433,7 1.242,0 1.212,3 1.226,5 934,3
2006 1.706,3 23211 1.638,4 1.316,4 1.654,3 1.199,2
2007 1.928,5 2.246,8 1.738,8 1.210,9 1.564,1 1.610,5
2008 (hasta 24-07-08) 1.565,3 1.654,9 1.527,0 814,0 1.181,3 1.182,3
Variaciones anuales (%)
2005 28,0 43,4 24,2 21,2 22,7 -6,6
2006 33,3 61,9 31,9 8,6 34,9 28,4
2007 13,0 -3,2 6,1 -8,0 -5,5 34,3
Variaciones ultimos meses
(%)
2007
Junio -0,1 -4,3 -2,4 -4,9 -4,3 -2,4
Julio -2,0 -3,0 -1,0 -3,5 -0,6 4,4
Agosto -1,9 -4,9 -1,2 -2,0 -4,9 4.8
Septiembre 0,5 -3,2 0,6 -3,7 -1,6 7,4
Octubre 4,4 10,2 4,2 4,8 6,2 15,8
Noviembre 0,7 -3,6 -5,0 -5,8 -0,6 0,3
Diciembre -4,9 -8,2 71 -3,7 -1,9 -3,4
2008
Enero -5,6 -16,1 -8,1 -10,7 -16,5 -12,0
Febrero -1,5 24 2,5 2,9 0,4 -0,8
Marzo -1,0 3,2 0,9 -0,9 2,9 -5,7
Abril 1,7 5,6 0,4 0,7 4.8 1,8
Mayo -0,2 2,1 -2,6 -4,3 -3,4 -0,6
Junio -6,9 -14,1 -3,9 -20,7 -14,1 -8,6
Variacioén finas a 24-7-2008
(%)
Del mes -6,7 -10,3 -1,8 -3,4 0,6 -3,6
Acumulada anual -18,8 -26,3 -12,2 -32,8 -245 -26,6
Ultimos 12 meses -20,9 -34,9 -19,7 -41,3 -27,1 -7,6

1. Nombre completo del sector: servicios financieros e inmobiliarios. 2. Nombre completo del sector: tecnologia y
telecomunicaciones.
Fuente: Caixa Catalunya a partir de datos de Bloomberg.
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Sintesis de indicadores

Economia espanola

Indicador Periodo Tipos Valor
1. Oferta

VAB agricultura | trimestre de 2008 Tasa interanual en % 3,0
VAB industria | trimestre de 2008 Tasa interanual en % -0,3
VAB construccion | trimestre de 2008 Tasa interanual en % 1,4
VAB servicios totales | trimestre de 2008 Tasa interanual en % 3,7
PIB total | trimestre de 2008 Tasa interanual en % 2,7
IPI general Mayo de 2008 Tasa interanual en % -5,5
IP| bienes de consumo Mayo de 2008 Tasa interanual en % -8,0
IPI bienes de equipo Mayo de 2008 Tasa interanual en % -2,9
IPI bienes intermedios Mayo de 2008 Tasa interanual en % -6,8
Indicador de clima industrial Mayo de 2008 Saldos netos en % -12,3
Indicador de confianza en la construccion Mayo de 2008 Saldos netos en % -11,0
Nivel de produccién en la construccion Mayo de 2008 Saldos netos en % -23,0
Cartera de pedidos en la construccion Mayo de 2008 Saldos netos en % -17,0
Indicador de confianza del comercio minorista Mayo de 2008 Saldos netos en % -22,8
Situacién actual del negocio minorista Mayo de 2008 Saldos netos en % -52,9
Tendencia de la cartera de pedidos del comercio minorista Mayo de 2008 Saldos netos en % -16,6
Prevision ocupacion comercio minorista Mayo de 2008 Saldos netos en % -6,8
2. Demanda

Consumo privado de los hogares | trimestre de 2008 Tasa interanual en % 1,8
Consumo publico | trimestre de 2008 Tasa interanual en % 4,7
Inversion total | trimestre de 2008 Tasa interanual en % 3,6
Inversién en construccion | trimestre de 2008 Tasa interanual en % 1,3
Inversién productiva | trimestre de 2008 Tasa interanual en % 7,0
Variacion de existencias | trimestre de 2008 Aportacién al crecimiento PIB -0,1
Demanda nacional | trimestre de 2008 Aportacién al crecimiento PIB 4.1
Exportaciones de bienes y servicios | trimestre de 2008 Tasa interanual en % 5,0
Importaciones de bienes y servicios | trimestre de 2008 Tasa interanual en % 5,0
Indicador de confianza de los consumidores Junio de 2008 Saldos netos en % -37,8
Situaciéon econémica actual del hogar Junio de 2008 Saldos netos en % -28,6
Tendencia prevista proximos doce meses en el hogar Junio de 2008 Saldos netos en % -25,3
Situacién econémica general Junio de 2008 Saldos netos en % -47,9
Tendencia situacién econémica general Junio de 2008 Saldos netos en % -37,5
Conveniencia actual de compras importantes Junio de 2008 Saldos netos en % -53,1
Perspectivas conveniencia compras importantes Junio de 2008 Saldos netos en % -41,6
Exportaciones de mercancias Abril de 2008 Tasa interanual en % 24,8
Importaciones de mercancias Abril de 2008 Tasa interanual en % 17,9
Déficit comercial Abril de 2008 Millones de euros -8.048
Saldo de la balanza por cuenta corriente Abril de 2008 Millones de euros -7.198
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Economia espanola

Indicador Periodo Tipos Valor
3. Precios

IPC general Junio de 2008 Tasa interanual en % 5,0
IPC subyacente Junio de 2008 Tasa interanual en % 3,3
IPRI general Mayo de 2008 Tasa interanual en % 9,0

4. Mercado de trabajo

Afiliados totales a la Seguridad Social Junio de 2008 Tasa interanual en % -1,3
Parados totales registrados Junio de 2008 Miles de personas 2.394,2
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Economia catalana

Indicador Periodo Tipos Valor
1. Oferta y demanda

VAB agricultura | trimestre de 2008 Tasa interanual en % -5,9
VAB industria | trimestre de 2008 Tasa interanual en % 0,7
VAB construccion | trimestre de 2008 Tasa interanual en % 1,8
VAB servicios totales | trimestre de 2008 Tasa interanual en % 3,5
PIB total | trimestre de 2008 Tasa interanual en % 2,5
Consumo privado | trimestre de 2008 Tasa interanual en % 1,7
Consumo publico | trimestre de 2008 Tasa interanual en % 4.5
Inversién total | trimestre de 2008 Tasa interanual en % 3,1

Inversién en construccion | trimestre de 2008 Tasa interanual en % 1,7
Inversién productiva | trimestre de 2008 Tasa interanual en % 4.1

Demanda interna | trimestre de 2008 Tasa interanual en % 2,5
Saldo exterior’ | trimestre de 2008 Aportacién al crecimiento PIB 0,0
IPI general Mayo de 2008 Tasa interanual en % 8,2
Indicador de clima industrial Junio de 2008 Saldo neto en % -21,7
Viviendas en construccion Abril de 2008 Tasa interanual en % -58,3
Viviendas acabados Marzo de 2008 Tasa interanual en % -7,2
Pernoctaciones hoteleras Junio de 2008 Tasa interanual en % -1,2
Viajeros Junio de 2008 Tasa interanual en % -2,4
Ventas en grandes superficies (precios constantes) Abril de 2008 Tasa interanual en % -5,7
Matriculacion de turismos Junio de 2008 Tasa interanual en % -43,2
Exportaciones de mercancias Marzo de 2008 Tasa interanual en % 2,2
Importaciones de mercancias Marzo de 2008 Tasa interanual en % 4.4
2. Precios

IPC Catalunya Junio de 2008 Tasa interanual en % 4,9
IPC Barcelona Junio de 2008 Tasa interanual en % 4,8
IPC Girona Junio de 2008 Tasa interanual en % 57
IPC Lleida Junio de 2008 Tasa interanual en % 51

IPC Tarragona Junio de 2008 Tasa interanual en % 4,8
IPRI Catalunya Mayo de 2008 Tasa interanual en % 6,1

3. Mercado de trabajo

Afiliados a la Seguridad Social Junio de 2008 Tasa interanual en % -1,3
Parados totales registrados Junio de 2008 Tasa interanual en % 26,9

1. Intercambios con el extranjero y el resto de Espafia.
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Mercados financieros

Indicador Periodo Tipos Valor

Tipos de interés a corto plazo

EE.UU. 24 de julio de 2008 Libor a 3 meses 2,80
Area del euro 24 de julio de 2008 Euribor a 3 meses 4,96
Reino Unido 24 de julio de 2008 Libor a 3 meses 5,80
Suiza 24 de julio de 2008 Depésitos a 3 meses 2,75

Tipos de interés a largo plazo

EE.UU. 24 de julio de 2008 Obligaciones a 10 afios 4,00
Alemania 24 de julio de 2008 Obligaciones a 10 afios 4,57

indices bursatiles
Variaciéon anual acumulada del afio en curso
(datos hasta el 24 de julio de 2008)

FTSE-100 -17,0
CAC-40 -22,6
IBEX-35 -23,1
EURO-STOXX 50 -23,8
Dow Jones -14,4

Nikkei -11,1
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evolucion (Septiembre 2007)

= Destino geografica y contribucién sectorial en la recuperacion de las exportaciones catalanas. 2000-
2007 (Septiembre 2007)

= Los criterios de convergencia del Tratado de Maastricht, quince afos después (Julio 2007)

= Endeudamiento de los hogares espafioles y exposicion del sistema financiero (Julio 2007)

= La industria del material del transporte catalan en la ultima década: globalizacion y cambio estructural
(Julio 2007)

= El saldo por cuenta corriente de EE.UU. en 1990-2006: la responsabilidad de las diferentes balanzas
(Abril 2007)

= Evolucién del consumo energético de los hogares espafioles. 1990-2004 (Abril 2007)

= Distribucién de la renta en Catalufia y comparacion con el contexto europeo (Abril 2007)

= El déficit exterior norteamericano y su financiacion: el papel creciente de China y el Oriente Medio y
el retroceso del Japén (Marzo 2007)

= Los flujos de capital extranjero en Espafa: los cambios de la expansion 1990-2005 y el papel
creciente de la inversion directa (Marzo 2007)

= La estrategia de Lisboa: analisis del cumplimiento de los objetivos por paises y CC.AA. (Diciembre
2006)

= El creciente déficit exterior y las razones de su continuidad (Diciembre 2006)

= Crecimiento del PIB en 2006 por demarcaciones (Diciembre 2006)

= Afiliacion a la Seguridad Social en Catalunya: analisis sectorial por demarcaciones. 2000-2006
(Diciembre 2006)





