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Economia internacional

Las economias avanzadas continuaron la salida Producto interior bruto
de la recesién el primer semestre,... Variacion trimestral en porcentaje

El saldo positivo estd vinculado a Ia 1,0

persistencia de estimulos para el consumo, asi

como al fuerte dinamismo de las economias  °°

emergentes. El avance de Alemania el segundo 0,0 J:Ij—l . . .

trimestre (2,2%) fue significativo gracias al

. . -0,5
sector exterior, mientras que en EE.UU. BEEUU  OJapén RUnido  mAeuro
destaca el incremento de la demanda interna, 1,0
que ha aumentado de manera notable las IIIT-09 IVT-09 IT-10 Ir-10

importaciones. Los resultados menos positivos  pyente: estadisticas de contabilidad nacional
correspondieron a Japdn, con una recaida del
consumo y de la inversidn.

...apoyadas en la reactivacién industrial... Produccién de la industria manufacturera
Indice 100 = julio de 2007

La produccién manufacturera muestra desde  '°

. . ) 105 -
la primavera de 2009 una tendencia de mejora, 106 2=NZ
con aumentos desde minimos de la crisis del 5% 95
. . , s
en Reino Unido, del 10% en EE.UU. y el drea del 90 - — <EEUU
7 . \ Cod
euro, y del 30% en Japodn. Las ayudas al sector 85 . N s
80 Japon ~=

del automdvil y la reactivacidon del comercio s
internacional habrian tenido un efecto positivo 70
significativo. Sin embargo, el nivel es alin en 65

R.Unido

- A.euro

torno a un 10% inferior al de hace tres afos, y la 55533888383 2283%222¢
senda de recuperacién se muestra en los 52 5885875885875 8850
ultimos meses mas voldtil e incierta en algunas . .

, Fuente: estadisticas nacionales
economias.
...y en el impulso exterior Exportaciones de los 25 principales paises

Valor mensual y variacion interanual en porcentaje

El valor del comercio internacional ha  ™**° [0
aumentado cerca de un 50% en el dltimo afioy ~ "°° 3
medio, liderado por los paises emergentes. 1000 20
Buena parte de la caida durante la crisis se Zzz ;o
debiéd a un fuerte ajuste de los precios, 700 o
situacion que se ha ido corrigiendo al lado de 600 20
una reactivacion del volumen de demanda 500 30
mundial. Es previsible que la senda se frene en 400 -~ trrtl 20
intensidad el segundo semestre, pero las 5558388858 858985¢822¢
perspectivas se mantienen positivas a medio 58-58853F5885gF8¢888

plazo. Fuente: estadisticas nacionales
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Ocupacién en EE.UU.
Variacién en miles
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Producto interior bruto de China
Variacion interanual en porcentaje
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indice precios al consumo
Variacién interanual en porcentaje
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La recuperacion sigue sin beneficiar a la
ocupacion

Una de las debilidades mas significativas en el
crecimiento acumulado el Gltimo afo es la falta
de transmisién al mercado laboral. En EE.UU,,
el saldo de la crisis es la destruccién de unos 8
millones de puestos de trabajo. La mejora
apuntada al inicio de 2010, con un componente
elevado de ocupacién publica, se ha
desvanecido. La condicién estructural del paro
comienza a preocupar crecientemente a las
autoridades.

Los emergentes frenan su expansion

El banco de China ha subido tres veces en 2010
el coeficiente de reserva a las entidades
bancarias, a la vez que se han ido agotando los
efectos de los estimulos fiscales de 2009. Los
bancos centrales de otras economias asiaticas
y de América Latina han reducido también el
sesgo expansivo de su politica monetaria, en
un contexto de fuerte crecimiento y tensiones
inflacionistas.

La energia aleja de momento la deflacién

Pese a la recuperacién en el dltimo afio, el
exceso de capacidad instalada presiona a la
baja los precios de bienes y servicios. Sélo el
encarecimiento del petréleo el primer
semestre (mas de un 50% interanual) ha
impulsado nuevamente al alza la inflacién en
los paises desarrollados, que, en cualquier
caso, se mantiene en niveles compatibles
con la actual politica monetaria expansiva.
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Economia espanola

Saldo positivo en el primer semestre,...

Con avances trimestrales del 0,1% y el 0,2%, la
economia ha salido de la recesién. Los
estimulos econdmicos han prolongado sus
efectos, estabilizando el PIB en términos
interanuales. Sin embargo, la crisis ha supuesto
un fuerte choque estructural y el volumen de
actividad es hoy similar al de hace cuatro afios.
En el segundo semestre es preciso esperar una
recaida por un escenario fiscal mas restrictivo a
corto y a medio plazo.

... gracias al dinamismo del consumo privado...

Con un peso en el PIB préximo al 60%, registré
en el primer semestre un avance anualizado
superior al 4%. La mayoria del dinamismo vino
por las ayudas del Plan 2000E para la
adquisicion de vehiculos. También contribuyé
una cierta recuperacién del turismo doméstico
y el anticipo de compras por la subida del IVA
en julio. La retirada de estimulos, con un
mercado laboral adn débil, puede recuperar las
caidas en la segunda mitad de 2010.

...y ala inversion en bienes de equipo,...

Cuatro trimestres consecutivos de aumento
han situado la tasa interanual en el 8,7%. El
avance del segundo trimestre fue muy superior
al anticipado por los indicadores parciales, si
bien el nivel de inversion es equivalente al de
hace seis afios. Por su parte, el ajuste continda
en la construccién, si bien con un deterioro
mas moderado en la vivienda, tal vez en parte
por el anticipo a cambios fiscales, y creciente
en el resto, perjudicado por la contencidén en la
obra publica.
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Producto interior bruto
Variacién en porcentaje
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Flujos de bienes y servicios con el exterior

Variacién en porcentaje
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indice de precios al consumo
Variacién interanual en porcentaje
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... mientras se frena el impulso exterior

Después de dos afios con una evolucidn mas
favorable, las exportaciones crecieron menos
que las importaciones en el primer semestre, y
contribuyeron asi de manera negativa a la
variacion del PIB. Las ventas de bienes al
exterior avanzaron un 1,3% el segundo
trimestre, por debajo del promedio del 4,7% los
tres anteriores, mientras que las de servicios
turisticos se estancaron, si bien los indicadores
sugieren un mayor dinamismo de la demanda
en verano por el ajuste competitivo.

Creacion estacional de puestos de trabajo

Por primera vez en dos afios se generaron
lugares del trabajo, con un aumento de 83 mil
ocupados en el segundo trimestre, vinculados
en grande parte al sector de servicios
turisticos. El incremento apenas supone un 4%
del total de ocupacidn destruido en la crisis. El
tercer trimestre podria acabar también con un
avance, pero en el conjunto del afio es preciso
esperar una reduccidn adicional superior al 27%.
La tasa de paro superd el 20% el primer
semestre.

Baja inflacion y dualidad energia-subyacente

El encarecimiento del petrdleo es el principal
factor de impulso de los precios al consumo,
que de una caida del 0,3% en 2009 han pasado
a un avance medio del 1,5% hasta agosto de
2010. Sélo la subida del IVA en julio ha
tensionado ligeramente la inflacién
subyacente. A pesar de ello no supera el 1% por
decimosexto mes consecutivo. El escenario
central prevé aumentos del IPC ligeramente
superiores al 2% en el segundo semestre y una
cierta moderacion en 2011.
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Economia catalana

Salida de la crisis en el primer semestre de 2010,
aunque con avances muy moderados,...

El PIB avanzo el 0,1% en el segundo trimestre, y
situé el ritmo de caida interanual en el 0,4%,
desde el -1,4% anterior. La especializacion
industrial y exportadora estd permitiendo
recuperarse de una mayor contraccion del PIB
que en el conjunto de Espafa. El VAB industrial y
primario serfan los Unicos con variacidn
interanual positiva el segundo trimestre, del 1,4%
y el 2,2%, respectivamente, mientras los servicios
habrian moderado la contraccién hasta el 0,2%
(-0,8% anterior) y la construccién hasta el 7,9%
(-8,5% anterior).

... liderados por el sector industrial...

La produccién industrial mostré un dinamismo
muy superior al del conjunto de Espafia en los
primeros siete meses de 2010 (4,7% interanual
delante el 1,4%), con una contribucion
significativa a este diferencial de los bienes de
consumo duradero y de capital. Las perspectivas
para el sector industrial contindan siendo
positivas, segun la evolucidn de los pedidos, que
se han situado en maximos desde septiembre de
2008, y han hecho subir 7,0 puntos el indice de
clima industrial respecto al trimestre anterior, y
18,1 puntos respecto a los registros de un afio
antes.

...y por las exportaciones

Las exportaciones de bienes en Catalunya han
mantenido un crecimiento similar al del conjunto
de Espana (16,8% ante el 16,3% interanual enero-
junio), si bien el mayor grado de apertura ha
repercutido mas positivamente en el primer
caso. Por tipologia de bienes, destaca el
dinamismo de los intermedios y de los de capital
(de manera respectiva un 28,1% y un 18,7%), en
contraste con el 0,8% en los bienes de consumo,
que refleja la debilidad de la demanda interna en
los mercados de destino.
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Producto interior bruto
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indice de produccién industrial y exportaciones
Variacién interanual del promedio trimestral (en %)
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Exportaciones por tipologia de bienes
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Pernoctaciones hoteleras
Variacién interanual del promedio trimestral (en %)
25
20 Id

25 4 I Pernoctaciones Residentes = = =Extranjeros
5] Q0 0 5] (=) (=) [l o (=} [oa} o o o o
o o o o o o o (=] o o = = = =
S © & 9 o © © © o©o© o 2 & ¢ §
4 o4 4 4 a4 a4 4 4 494 a4 = = & =
W ©® o A4 4 § v ©® o 4 g F 8 K
o o - - o o o o - - o o o
Fuente: INE.
.z
Ocupacion

Variacién trimestral en miles de personas y variacion
interanual en porcentaje

100 re
Fa
50
Fo2
0 o
F2
50
-4
100 r 6
Trimestral
-8
e [nteranual (esc.dcha)
-150
- -10
200 L2
E=E=>Fg=Z=2g==Z2g=2=2¢g=
S EEEREEEREEESRBREE S &
OOO\DOQI\I\OOQWOOO"U\EF
o) S o © 8 9 o o o o o©° S o S
N Q &6 6 A" 8 © 06~ Q8 6 6 A 9 6 o N g
NOR A NN NCRA NRA
Fuente: INE

indice de precios al consumo
Variacidn interanual en porcentaje
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Intensa recuperacion del turismo,...

La coyuntura turistica internacional mads
favorable desde el inicio del afio se ha puesto
de manifiesto en el ritmo de avance interanual
de las pernoctaciones hoteleras, del 13,2% en
enero-agosto, por encima del registro de
Espafa (5,5%). Segun la procedencia, destaca el
dinamismo de las pernoctaciones de los
extranjeros (15,1%), que corrigen la caida del
aflo anterior (-9,3%). Segun la distribucién por
zonas turisticas destacan Barcelona, el Garraf y
el Maresme por su mayor dinamismo, y la
Costa Dorada por su recuperacion, mientras la
Costa Brava ain muestra un registro débil.

... que permite mejores registros laborales

El mercado laboral mostré en Catalunya un perfil
ligeramente mas favorable, sobre todo en el
segundo trimestre, que contribuyé con mas de la
mitad de los nuevos ocupados en el conjunto de
Espafa (43 de 83 mil), si bien en términos
interanuales la variacion continué en terreno
negativo (-1,5%). La mejora descansé en el sector
servicios con el inicio de la temporada turistica de
verano. Respecto a la tasa de paro, se redujo dos
décimas, hasta el 17,7%, con un total de 676 mil
parados.

ElIIVAy la energia hacen repuntar la inflacién

La inflacién se situé en el 2,1% en agosto,
superando por segundo mes consecutivo
desde finales de 2008 el 2%, debido al aumento
del precio de la energia, del 8,5% interanual, y
del incremento del IVA, que impulsé la
inflacidn subyacente hasta el 1,3%. El diferencial
con Espafia se situ6 en 0,3 puntos
porcentuales, explicado, principalmente, por
los grupos de menaje, alimentos y bebidas no
alcohdlicas, ensefianza, ocio y cultura y otros
bienes y servicios.
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Bancos centrales y mercados financieros

Las primas de riesgo en los paises periféricos
del euro contintian elevadas

La incertidumbre en torno a la recuperacion
econdmica el segundo semestre, nuevas
rebajas de calificacién crediticia y el elevado
coste del salvamento bancario en Irlanda han
llevado a la prima soberana a zona de
maximos, al mismo tiempo que la rentabilidad
del bono aleman ha alcanzado nuevos minimos
histéricos del 2,11% a 10 afos. Cabe destacar
que en el episodio reciente, Espafia muestra un
comportamiento diferencial positivo con
relacidn a Irlanda, Portugal y Grecia.

Los bancos centrales anglosajones mantienen
su politica expansiva,...

El deterioro de las perspectivas econdmicas y
las débiles bases de la recuperacién han
llevado a la Reserva Federal y al Banco de
Inglaterra a tomar medidas para sostener el
volumen de titulos de deuda en sus carteras,
equivalente de manera respectiva al 87% y al
88% de su activo. En el caso de EE.UU., esta
decisién se ha afiadido a una correccidén a la
baja en los tipos de interéds y en sus
expectativas a corto y a medio plazo.

... mientras que el BCE la modera

El vencimiento de 442 miles de millones el 1 de
julio no supuso grandes tensiones de liquidez,
pero si una reduccién del excedente en el
sistema, que provocd cierto ajuste al alza en
los tipos de interés. El bajo crecimiento e
inflacidén, asi como la persistencia de tensiones
en el interbancario, favorece la estabilidad de
la tasa de referencia, pero la curva podria
tensionarse por aumentos en la prima de
riesgo o por una retirada anticipada de las
medidas de liquidez extraordinarias.

Diferencial de rentabilidad a 10 anos con Alemania
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Las bolsas no muestran una tendencia
definida,...

La crisis de deuda, primero, y el deterioro de
las expectativas econdmicas, después, han
impedido a la renta variable sostener una
tendencia favorable en 2010. Después de un
breve periodo de ganancias durante el verano
volvieron las pérdidas y en septiembre muestra
una evolucién ligeramente dispar en EE.UU. y
Europa, condicionado por la persistente
incertidumbre en torno a las finanzas publicas
en el Ultimo caso (el S&P 500 ha subido un 5,0%
y el ESTOXX50 un 2,1%).

... nuevamente con un ddlar débil,...

El ddlar ha recuperado una tendencia
depreciadora, favorecida por el discurso
monetario expansivo de la Reserva Federal. En
septiembre ha perdido un 7,6% de valor
respecto al euro hasta valores de 1,36
USD/EUR, pese a la incertidumbre econdmica y
financiera en Europa. El yen y el franco suizo
han frenado su senda apreciadora, aunque
mantienen atractivo en su condicién de activo
refugio.

...que impulsa el precio de las materias primas

La debilidad del ddlar contintda siendo, junto al
dinamismo de las economias emergentes, uno
de los factores de impulso de los precios de los
alimentos, los metales y la energia. El barril de
petrdleo Brent, después de abaratarse de 85 a
71 ddlares en agosto, ha recuperado una senda
alcista en su cotizacién, hasta valores
alrededor de 80 ddlares. El subindice de
metales acumula una subida del 24% desde
mediados de julio y el oro ha alcanzado nuevos
maximos histdricos, en 1.309 ddlares por onza.



