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Vision general
Los riesgos sobre la economia siguen latentes, segun el FM/

La reciente publicacion del World Economic Outlook, informe semestral de perspectivas econdmicas
del FMI, senala que la economia mundial se encuentra claramente en la senda de la recuperacion,
aunque alerta de que en las economias avanzadas todavia pueden surgir contratiempos. Segun el
informe, se han conseguido evitar dos grandes riesgos para la economia mundial, como son el temor
a una ruptura del area del euro y una acusada contraccién fiscal en EEUU, ante lo cual, los mercados
financieros han reaccionado con una favorable evolucidn, que estd ayudando a la recuperacién
econdmica mediante la mejora de las condiciones financieras.

A pesar de ello, consideran que todavia existen riesgos en el corto plazo, sobre todo en el area del
euro, relacionados con la incertidumbre generada por las consecuencias de eventos como el rescate
de Chipre o los asuntos politicos en Italia, asi como por la vulnerabilidad de las economias periféricas.
En el medio plazo, los riesgos estarian mas ligados al desgaste de los ajustes, a las insuficientes
reformas institucionales y al prolongado estancamiento del area del euro, asi como a los elevados
déficits fiscales y deuda en EEUU y Japdn. En este punto, recomiendan aplicar medidas que permitan
limitar los dafos colaterales de los ajustes en la actividad. Apuntan que la mejora de las condiciones
financieras en algunas economias periféricas no se estan trasladando a las familias y a las empresas,
por la delicada situacién en la que todavia se encuentran las entidades financieras, lo que continta
restringiendo el crédito. Esta situacidn podria verse agravada por los continuos ajustes fiscales, los
problemas de competitividad y la debilidad de los balances de las empresas.

Ante este escenario, alertan de que, a menos que se gestionen correctamente estos riesgos, la
actividad global sufrira periddicos retrocesos y, de la misma manera, una gestion de éstos mas eficaz
de lo esperado, podria provocar una recuperacion mas robusta.

Los riesgos de los que alerta el FMI se han puesto de manifiesto ya en los uUltimos datos publicados.
En los EEUU, datos tan relevantes como la creacion de empleo o las ventas minoristas parecen
ralentizar la intensa recuperacion que venian mostrando en los Ultimos meses. Lo mismo ha ocurrido
en China, cuyo PIB decepcionaba al conjunto de analistas al registrar un crecimiento menor al
esperado. La todavia débil demanda externa estaria aportando una mayor volatilidad a la evolucion
de la economia del pais asiatico. Este menor crecimiento ha provocado un fuerte descenso del precio
de las materias primas, ante el temor a una menor demanda. De esta forma, el precio del petréleo
llegaba a situarse por debajo de los 100 ddlares por barril, mientras que el oro sufria un desplome
histdrico, al perder en tan sélo unos dias mas de un 15%.

En Japdn, las autoridades monetarias, con un impulso renovado de su nuevo equipo de gobierno,
intentan evitar un retroceso de su economia y conseguir asi salir de la deflacion en el menor plazo de
tiempo posible, para lo cual han vuelto a inyectar una cantidad importante de liquidez. Estas medidas
estan teniendo un efecto destacado en los mercados financieros, con un importante rally en la bolsa
nipona, asi como con una depreciacion del yen hasta niveles no observados desde hace cuatro ainos.
Otro de los efectos de esta abundante liquidez en la economia de Japén es la caida de las
rentabilidades de los bonos europeos. La falta de atractivo de la deuda nipona esta favoreciendo
activos como la deuda periférica, entre otros activos, lo que esta permitiendo una relajacion de las
primas de riesgo.

En el area del euro, un nuevo episodio de inestabilidad politico econdmica ha vuelto a surgir de la
mano de Chipre. Lo que en un principio tenia que ser un rescate con pocas implicaciones para el resto
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de paises, ha acabado tocando los cimientos del sistema financiero europeo. El diseno inicial del
rescate violaba uno de los principios basicos de seguridad, la garantia de los depdsitos, y aunque mas
tarde fue rectificado, salvaguardando los inferiores a 100.000 euros, protegidos por los fondos de
garantia de depdsitos, la desconfianza hacia las entidades financieras ya se ha puesto de manifiesto.
Los paises con mayores dificultades econdmicas y en pleno proceso de reordenacion de su sector
financiero son los que mas estan sufriendo la falta de precision a la hora de valorar el alcance de las
medidas anunciadas por las autoridades europeas, lo que ha provocado un nuevo repunte de la
aversion al riesgo.

La situacién de la economia espaiola mantiene, e incluso intensifica, el tono negativo de los ultimos
meses. Las alertas realizadas desde organismos internacionales como el FMI o la Comision Europea,
con revisiones a la baja de sus proyecciones de crecimiento, ponen de manifiesto que todavia no se
ha conseguido iniciar la tan ansiada recuperacién economica. El mercado laboral continta muy
deteriorado, mientras que el residencial consigue repuntar en los primeros meses del ano, pero por
los efectos que todavia arrastra del cambio de legislacion. La mejora de la balanza por cuenta
corriente da un respiro a la tan deteriorada economia espaiola, al continuar intensificando el ajuste
del déficit. A pesar de que el escenario macroeconémico sigue sin dar sefales de mejora, la confianza
de los inversores en la economia espanola continla recuperandose. Asi, el Tesoro espanol sigue
reduciendo los costes de sus emisiones, las cuales se estan saldando con una gran demanda, a la vez
que contindan los flujos financieros de entrada por parte de los inversores no residentes. A pesar de
ello, la confianza no acaba de cuajar en la bolsa espanola, que ha perdido ya todo lo ganado a
principios de ano y se sitda ya en terreno negativo. El importante peso de los bancos en el selectivo
espanol esta lastrando su evolucidn. El rescate de Chipre sembraba gran desconfianza hacia el sector
financiero y, especialmente, en los paises con dificultades, lo que ha supuesto un fuerte castigo a la
cotizacidn de los bancos espanoles. Por el contrario, la prima de riesgo sigue tendiendo a la bajay a
pesar de puntuales momentos de tension, el diferencial consigue recuperar de forma rapida el
terreno perdido.
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Eventos economicos y financieros recientes

Recuperacion de la actividad economica a tres velocidades

Las ultimas previsiones de abril del FMI anticipan una recuperacion de la actividad global, si bien
distingue entre tres grupos de paises con intensidades diferentes. Asi, por una parte, las economias
emergentes continuaran liderando el crecimiento, con un avance esperado del 5,3% en 2013 y el 5,7%
en 2014. Para China se espera un avance del 8,0% en 2013, pese a la desaceleracion mostrada en el
primer trimestre de 2013, que paso del 7,9% al 7,7% interanual. En 2014 aceleraria el ritmo de
crecimiento hasta el 8,2%, segtin el organismo.

En segundo lugar, EE.UU. tendra un crecimiento solido del 1,9% en 2013 y el 3,0% en 2014.

En cambio, los paises del area del euro continuaran en recesién en 2013, con una caida prevista del
0,3%, y una recuperacion posterior hasta el 1,1% en 2014.

Escenario de avance moderado de la economia de EE.UU. en la primera parte de 2013
Tras el tono mas expansivo mostrado por la economia estadounidense en los dos primeros meses del ano, en
marzo continlia mejorando a un ritmo mas moderado, con algunos indicadores que muestran un enfriamiento
de cara al segundo trimestre.

Este es el caso de la confianza de los consumidores, que en marzo cae 8,3 puntos, seguin el indicador de la
Conference Board, y que se corresponde con el retroceso de 0,4 puntos de las ventas al por menor de dicho
mes, por el aumento impositivo y del precio de la gasolina del mes anterior.

La menor creacién de ocupacion de marzo, con 88.000 nuevos puestos de trabajo (en comparacion con los
268.000 del mes anterior), también afecta de manera directa a las decisiones de consumo privado. Cabe
destacar, no obstante, que para el conjunto del primer trimestre del ano, la ocupacion ha crecido un 1,4%
interanual, y la tasa de paro se ha relajado dos décimas desde finales de 2012, hasta situarse en el 7,6%.

Los indicadores de confianza de los empresarios de la industria y los servicios también caen en marzo 1,9 y
1,6 puntos, respectivamente, segun el ISM. Sin embargo, contindan situados por encima del nivel de 50, lo
que indica que la actividad en estos sectores continuara avanzando en los proximos meses, si bien a un ritmo
mas moderado, en comparacion con febrero, que, en el caso de la produccidn industrial, mostré un repunte
significativo, del 0,7%.

En cuanto al sector inmobiliario y de la construccidn, ha continuado con una clara mejora en los primeros
meses del ano. Asi, los indicadores de ventas de enero-febrero de 2013 muestran avances significativos para
las viviendas de obra nueva (en torno al 19%) y de segunda mano (en torno al 10%), y los precios se aceleran
hasta el 8,1% interanual en enero, desde el 6,9% de diciembre.

Los indicadores avanzados del sector muestran una continuidad de las mejoras en los préximos meses, con un
crecimiento de las viviendas iniciadas en torno al 27% en enero-febrero, asi como de los permisos de
construccién (32,5%), mientras que las ventas de viviendas pendientes avanzan un 8,6%. El indicador de
confianza de los empresarios del sector (NAHB) mejora 1,3 puntos en el primer trimestre, si bien se observa
una ligera desaceleracion en marzo.

Por su parte, después del repunte de cuatro décimas de la inflacion en febrero, hasta el 2,0%, cae cinco
décimas en marzo y se sitia en el 1,5%, por las fluctuaciones en el precio de la energia. La inflacion
subyacente, en cambio, se mantiene mas estable, en torno al 2% en febrero y del 1,9% en marzo.

La economia europea se encuentra en un proceso de salida lenta de la recesion

Las ultimas previsiones de la Comisidn Europea anticipan que la recesion en el area del euro continuara

hasta bien entrado 2013, y que a partir de la segunda parte del afio se observard un cambio de

tendencia, que se consolidara a lo largo de 2014. De esta manera, para el conjunto de 2013 el organismo
espera una caida del PIB del 0,3%, y una recuperacion hasta el 1,4% el afo siguiente.

e La produccién industrial avanza un 0,4% en febrero, si bien es posible que sélo se trate de un aumento
puntual y que en marzo contintie con su tendencia bajista, segun la evolucidn mas negativa del indice de
confianza empresarial, que si bien en febrero repunté 2,5 puntos, en marzo cae 1,2 puntos.

e Respecto a las ventas minoristas, retroceden el 0,3% en febrero, tras el repunte del mes anterior, y no se
esperan cambios de tendencia en el futuro inmediato, segun el indicador de confianza de los
empresarios del sector, que en marzo cae 1,4 puntos.
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e Las presiones inflacionistas se mantienen contenidas, con un avance del IPC interanual del 1,7% en
marzo, segun el indicador avanzado, el nivel mas reducido desde verano de 2010.

La situacion de recesion actual impacta de manera directa en el mercado laboral, con una tasa de paro
que en febrero se mantiene en niveles maximos, del 12,0%, con una gran disparidad por paises.

Los paises con una tasa de paro mas contenida son Austria (4,8%), Alemania (5,4%) y Luxemburgo
(5,5%), mientras que, en el extremo opuesto, Grecia (26,4% en diciembre), Espana (26,3%) y Portugal
(17,5%) muestran las tasas mas elevadas.

La recesion de la economia espaiiola puede alargarse mas alld de 2013

Los principales organismos publicos y privados han revisado a la baja las previsiones de crecimiento de la
economia espanola, y, si bien todos coinciden al senalar una caida de la actividad en 2013 (entre el 1,4% y el
2,0%), hay mas discrepancias a la hora de anticipar la duracién de la recesion.

Asi, algunos organismos prevén un cambio de la tendencia recesiva hacia principios de 2014, que implicaria
avances positivos para el conjunto del ano entre el 0,1% y el 0,8%. Otros organismos consideran que la
recesion puede alargarse durante 2014, ano para el cual anticipan caidas entre el 0,2% y el 2,0%.

La situacion de crisis ha corregido alguno de los desequilibrios de la economia espanola, si bien ha acentuado
otros. Asi, la balanza por cuenta corriente ha mejorado su saldo deficitario un 44% en enero, con una entrada
neta de capitales del exterior de 30 mil millones de euros.

Se corrige también el coste laboral, que en el ultimo trimestre de 2012 cae el 3,1%, y el déficit del sector
publico mejora casi dos puntos en 2012, hasta el 6,98% del PIB.

En cambio, se contintan acumulando desequilibrios en el mercado laboral, con una tasa de paro de las mas
elevadas de la eurozona, si bien, en el mes de marzo, se ha producido un ligero descenso en el nimero de
parados registrados, de poco mas de 6 mil, en términos desestacionalizados (-0,1%). A pesar de ello, los
parados registrados ya superan los 5 millones en marzo, mientras que los afiliados a la Seguridad Social caen
el 4,3% interanual.

Mantenimiento de las politicas monetarias acomodaticias

El BCE ha mantenido inalterado el tipo de interés en el 0,75% en su reunion de abril, y su presidente asegura que
mantendra la politica monetaria expansiva y el programa de Transacciones Monetarias Directas (OMT) el tiempo
gue sea necesario para apoyar a la actividad econdmica de la eurozona, en un marco de ausencia de presiones
inflacionistas.

De manera similar, la FED también mantiene los tipos oficiales inalterados y reitera que la politica monetaria
acomodaticia continuara hasta que la tasa de paro se sittie, como minimo, por debajo del 6,5%.

El Banco de Japdn sorprendidé con su anuncio de una nueva fase de flexibilizacién monetaria, con la intencion de
aumentar hasta el doble la base monetaria y de comprar bonos del Estado y fondos negociables en el mercado.
De esta manera espera cumplir con su objetivo de situar la inflacion en el 2% en el plazo de dos aiios.

La politica monetaria agresiva del Banco de Japon ha impulsado el yen a la baja, hasta un nivel minimo de los
cuatro ultimos anos en los primeros dias de abril.

En lo que respecta al euro, los acontecimientos sobre el rescate de Chipre y las dificultades para formar gobierno
en Italia han propiciado un movimiento a la baja hasta el minimo de 1,28 ddlares por euro a finales de marzo,
que, sin embargo, se ha corregido en los primeros dias de abril hasta 1,31 dolares.

Después del episodio de turbulencias generado por el rescate de Chipre y los problemas politicos de ltalia, las
primas de riesgo se han relajado relativamente en los primeros dias de abril, hasta situarse en torno a 340
puntos basicos, en el caso de Espana. El rendimiento de los bonos a 10 afos alemanes se situaba en torno al
1,3%, después de registrar niveles minimos a finales de marzo. El bono estadounidense ha seguido una
tendencia ligeramente a la baja desde el 2,0% de los primeros dias de marzo hasta el 1,7% un mes después.

Las bolsas europeas han tenido pérdidas debido al episodio de turbulencias antes mencionado, al que se ha
anadido recientemente la noticia de desaceleracién de la economia china. Asi, entre finales de febrero y la
primera quincena de abril, el ibex-35 acumula pérdidas préximas al 3%, y el Euro-stoxx50 al 1%, mientras que
la bolsa estadounidense, menos afectada por las turbulencias de cariz europeo, se ha revalorizado cerca del 4%,
asi como la bolsa nipona, que acumula ganancias en torno al 15% en el citado periodo.

Finalmente, el precio del crudo ha intensificado la tendencia a la baja en los primeros dias de abril, afectado por
la desaceleracion de la economia china, hasta situarse por debajo de los 100 délares el barril Brent. De manera
similar, el oro situaba su cotizacion en minimos desde febrero de 2011.
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Indicadores de la economia catalana

La produccion industrial cae el 2,8% interanual en febrero

e El indice de produccion industrial retrocede un 2,8% en febrero, segun el indicador corregido
de efectos de calendario. Este registro equivale a una caida del 2,3% interanual, que se
intensifica desde la bajada del 0,4% del mes anterior.

e Todas las ramas productivas han empeorado sus registros, con caidas intensas en la produccién
de bienes intermedios (-5,2% interanual) y de equipo (-5,0%), y de menor intensidad en la de
bienes de consumo (-4,7%). En lo que respecta a la energia, desacelerd fuertemente el ritmo de
produccidn, desde el 18,8% hasta el 2,8%.

Las actividades terciarias inician 2013 con retrocesos

e Elindicador de actividad al sector servicios retrocede el 5,5% interanual en enero, registro que, sin embargo,
frena ligeramente el ritmo de contraccion respecto a la caida del 7,1% del cierre de 2012.

e Las ventas al por menor acumulan caidas superiores al 11% en los dos primeros meses del ano,
practicamente en linea con los registros de finales de 2012.

e Las ventas en grandes superficies también se contraen durante los dos primeros meses de este ano, hasta el
13,7% interanual en febrero.

Las entradas de turistas internacionales se intensifican en febrero

e En febrero 714 mil turistas internacionales, principalmente, franceses y alemanes, llegaron a Cataluia, con
un aumento del 7,6% interanual.

e No obstante, en los dos primeros meses de 2013, los viajeros alojados en establecimientos hoteleros
mostraban retrocesos en torno al 15%, los nacionales, y del 4,0% los extranjeros, después del dinamismo
mostrado en el conjunto de 2012.

La inflacion retrocede tres décimas en marzo, hasta el 3,0%

e En marzo la inflacidn se desacelera tres décimas y se sitta en el 3,0%, gracias a la bajada de los precios de
los productos energéticos.

e En cambio, el aumento del precio de los alimentos elaborados, bebidas y tabaco, asi como, en menor
medida, de los servicios, ha hecho repuntar la inflacion subyacente una décima, hasta el 3,0%.

e El precio de los bienes industriales (sin incluir la energia) modera un punto porcentual el ritmo de avance
interanual, hasta situarlo en el 2,4%.

El efecto de la Semana Santa hace caer el nimero de parados registrados

e El paro registrado muestra un ligero retroceso en marzo, del 0,2%, hasta 664,1 mil. En términos
interanuales, no obstante, el aumento se sitta en el 4,1%.

e Las afiliaciones a la Seguridad Social muestran un ligero aumento de 16.520 personas en marzo y se sitian
en 2.862.139. En términos interanuales, la caida es del 3,8%, con 113.297 personas menos.

El déficit publico se sitiia en el 0,34% del PIB en febrero

e Segun los Ultimos datos publicados por el Ministerio de Hacienda, el déficit publico de Catalufa se sitia en
677 millones de euros acumulados en febrero, un 0,34% del PIB.
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Analisis
Chipre: historia de un colapso

En las dltimas semanas, el rescate de Chipre ha centrado la atenciéon de los mercados
financieros de todo el mundo. Lo que en un principio iba a ser un rescate sin grandes repercusiones en
el resto del area del euro y con un efecto contagio minimo en otros paises con problemas, al final se ha
acabado convirtiendo en el detonante de una nueva situacidn de inestabilidad, gracias a la indecisién
politica, que ha acabado afectando a algunos de los pilares mas profundos de la estabilidad del sistema
financiero europeo.

La ineficacia de las autoridades europeas y locales a la hora de definir el rescate es la gran
responsable del nuevo zarandeo que ha sufrido la economia del area del euro, aunque si se analiza la
situacién de Chipre, se observan desajustes de sobras ya conocidos y que, por lo tanto, de nuevo nos
dan una leccién de hacia donde no debemos ir. Chipre acumula parte de la problematica del resto de
paises rescatados hasta ahora, concentrada en un pais de minusculas dimensiones, no por ello menos
llamativo.

En este informe se intentara analizar los desfases de la economia chipriota y el efecto del
rescate propuesto por la Troika, que condicionard, a partir de ahora, las decisiones de inversion de los
ahorradores en el area del euro.

Se repiten los patrones

Entrando a estudiar la evolucion de la economia de Chipre, un pais de tan sélo 1 millén de
habitantes y con un PIB que representa el 0,2% del area del euro, se observan unos patrones similares a
los de otros paises periféricos, con un periodo muy expansivo entre los afos 2003 y 2007 y un intenso
declive posterior. A excepcion de lItalia, cuya expansidn estuvo mas en linea con la de los paises
centrales y sostenida por un tejido productivo mas soélido, el resto de economias periféricas tuvieron un
auge basado en burbujas especulativas generadas por el sobreendeudamiento y que generaron, a lo
largo de los aios de expansion, un importante tejido productivo ligado a las actividades del sector de la
construccion.

En Chipre, al igual que en otros paises periféricos, durante los afios 2004-2008 se produjo un
boom del sector inmobiliario que hizo incrementar los precios de la vivienda en torno a un 50%. Buena
parte de la oferta de inmuebles se satisfizo con la demanda extranjera, principalmente procedente del
Reino Unido, que llegd a acaparar un 70% de las compras. A partir de 2009, el inicio de la crisis a nivel
internacional debilité de forma significativa la demanda. El deterioro del PIB del Reino Unido, junto con
la depreciacion de la libra esterlina respecto al euro, provocé una fuerte caida de la demanda y el inicio
del declive del sector inmobiliario en la isla.

Grafico 1 Grafico 2
Evolucion del PIB en paises periféricos del area del euro  Evolucion del paro en paises periféricos
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Pero a diferencia de otros paises, donde la explosién de la burbuja inmobiliaria provocé que la
tasa de paro se triplicase a lo largo de los aios siguientes y se situase en maximos historicos, en Chipre,
aunque también aumenté de forma significativa, el hecho de que partiera de una tasa muy baja
permitio que se situase en linea con la del conjunto del area del euro a finales de 2012, gracias también
a la importancia de otros sectores dentro de la economia, como el de servicios, que, de media en la
ultima década, empleaba a un 80% de la poblacion activa. La tasa de paro se situaba, en el periodo
2000-2008, en el 4% de media, y ante la falta de mano de obra, a lo largo de los anos ha tenido que
recurrir a la inmigracion, alcanzando una ratio del 11%, solo por detras de Espana en aquella época.
Una de las causas de esta baja tasa de paro radica, entro otros factores, en la baja imposicion de los
rendimientos del trabajo, la menor, de lejos, de toda el area del euro, y en las pobres prestaciones por
desempleo, lo cual ha sido hasta ahora un fuerte incentivo al empleo.

Cabe destacar también el peso del sector publico en la economia del pais. Solo el gasto en
salarios supone un 15% del PIB, el mayor porcentaje de toda la UE. A su vez, la fijacion de salarios para
el sector publico, supone un referente para el sector privado, lo que dota de muy poca flexibilidad
salarial al pais, lo que ha supuesto, a lo largo de los anos, correlaciones negativas con los ciclos
economicos y una baja productividad, especialmente en periodos de fuerte contraccion econdmica,
como lo fue el afno 2009.

Grafico 3 Grafico 4
Correlacion entre el PIB y el crecimiento de los salarios Crecimiento salarial en 2009
Media del periodo 1996-2010, en porcentaje Variacion anual en porcentaje
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos del FM/
Las exportaciones de servicios, pilar de la economia

Tal y como acabamos de comentar, la importancia del sector servicios en Chipre ha sido un
factor diferencial de su economia. La significativa especializacion en las exportaciones de servicios y la
gran dependencia de las importaciones de bienes y materias primas ha provocado un déficit persistente
de la balanza de bienes, en torno al 20% del PIB, intensificado por la pérdida de competitividad con la
entrada en la UE en 2004. El superavit de la balanza de servicios, generado por el turismo y los servicios
financieros, solo conseguia compensar en parte este deterioro.

El turismo, muy favorecido por la situacion geografica y el clima, ha ido perdiendo fuerza a lo
largo de los anos en la economia del pais, dejando de ser el principal sector exportador. Asi, en la tltima
década, ha pasado de pesar un 20% del PIB a un 10%, mientras que el sector financiero ha ido
creciendo de forma paulatina, basado en una fiscalidad mas laxa para las empresas, que ha ido
atrayendo companias extranjeras al pais.

Los receptores de las exportaciones de servicios chipriotas han ido cambiando en los ultimos
ainos de forma significativa, observandose un aumento de la cuota de Rusia y Grecia, en detrimento de
los tradicionales Reino Unido y Alemania, que copaban mas del 50% de la cuota exportadora en 2004,
frente al 6,6% que representaban los dos primeros. A finales de 2009, Rusia y Grecia pesaban ya en
torno a un 40%, mientras que Alemania y Reino Unido disminuian su peso hasta el 28%. Esta fuerte
exposicion al sector servicios, y sobre todo al financiero, ha permitido una menor sensibilidad a la
debilidad de la demanda externa, que parece haber calado mas en el sector manufacturero, reducido a
su minima expresion en Chipre.
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Estructura del sector financiero chipriota, un caso singular

El sector financiero de la isla se estructura en importantes redes internacionales, con una
considerable implicacion de sus vecinos griegos. El peso del sector en la economia chipriota ha llegado
a alcanzar un 834% del PIB.

El sector financiero lo forman cuatro grandes grupos. Por un lado estan los bancos comerciales
de matriz chipriota, cuyos activos ascienden a 92.000 millones de euros y que suponen un 505% del
PIB, dominados por tres grandes bancos (Bank of Cyprus, Laiki Bank y Hellenic Bank), que suponen un
97% de total de los activos de este grupo. Estos realizan importantes operaciones con el extranjero. Los
préstamos a residentes griegos ascienden a unos 23.000 millones y su cartera de deuda publica del pais
heleno se sitlia en 5.000 millones, lo que, en conjunto, supone un 160% del PIB. Por otro lado estan las
sucursales extranjeras, que suponen un 42% del PIB, y que estan en el pais por su favorable fiscalidad.
Su interaccion con la economia chipriota es muy limitada. Otro grupo son las filiales extranjeras, cuyo
peso es del 195% del PIB. Estas son sobre todo griegas y rusas. La financiacion de éstas es
principalmente de sus matrices, pero su interactividad con la economia chipriota les aporta un factor de
riesgo, ya que legalmente estan acogidas al esquema de proteccion de activos de la isla. Finalmente,
encontramos un grupo de unas 100 cooperativas de ahorro, que representan un 92% del PIB. Su
negocio se basa principalmente en préstamos a residentes chipriotas que financian a través de
depésitos también de residentes. Estas estan reguladas de forma diferenciada a los bancos.

La financiacion de las entidades financieras chipriotas proviene en gran parte de los depdsitos
de la clientela, con un peso muy reducido de los activos valores y de la financiacién interbancaria. Esta
mayor dependencia de los depodsitos conlleva una remuneracidon de éstos relativamente alta y que
difieren de forma significativa de los tipos aplicados en otros paises del area del euro. Por lo tanto, se
trata de un escenario complejo, donde la situacion financiera de los diferentes paises protagonistas
interaccionan de forma importante, lo que supone altos riesgos para las entidades del pais.

Grafico 5 Grafico 6
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Las claves del declive

Varios son los factores que han llevado a Chipre a su situacién actual, pero entre ellos destaca
la vulnerabilidad del su sobredimensionado sector financiero. Pero antes de entrar a analizar este
apartado, habria que enumerar otros factores que también han contribuido al colapso del pais.

A partir de la entrada en la UE en 2004, Chipre sufrié un proceso de transformacion que
culmind con la adopcion del euro en 2008. Este hecho provocé que la tasa de ahorro descendiera de
forma significativa, ante unas favorables perspectivas de crecimiento en un nuevo entorno europeo y
una mayor capacidad de financiacidon externa, escenario que también se dio en otros paises de la
periferia europea. Esta situacion contribuyd a un aumento del déficit por cuenta corriente, que se ha ido
agravando a lo largo de los ultimos anos.
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Las finanzas publicas del pais se han ido deteriorando ante el escenario de crisis internacional,
que aungue no toco de lleno a la economia chipriota por su menor exposicion a sectores mas ciclicos,
adolecen de una problematica estructural, principalmente por su mecanismo de indexacion salarial y un
sistema de pensiones insostenible a largo plazo. La deuda publica del pais practicamente se ha
duplicado entre 2008 y 2012, hasta casi un 90% del PIB. En cuanto al saldo publico, éste pasd de un
superavit del 3,5% en 2007 a un déficit del 6,3% en 2011.

La contraccion del sector de la construccion y la debilidad del turismo también han sido un
lastre para la economia del pais, al provocar un aumento de la tasa de paro que ha incrementado la tasa
de morosidad. En este deteriorado escenario se enmarca un sector financiero cuyas debilidades
se pueden concentrar en los siguientes puntos:

Gran exposicidn a Grecia de los bancos chipriotas: Los activos totales de los bancos del
pais ascienden a unos 152.000 millones de euros a mediados de 2011, de los cuales 29.000
millones corresponden tanto a deuda publica griega como a préstamos a residentes griegos, lo
que supone un 160% del PIB. El colapso del pais heleno provoco que las agencias de rating
rebajaran la calidad crediticia de Chipre, lo que se tradujo en un aumento de la rentabilidad
del bono a 10 anos por encima del 10% vy, por lo tanto, la falta de acceso a la financiacidn
internacional. El precio de las acciones de los bancos, ante las importantes quitas que tuvieron
que asumir los bonos griegos en cartera, cayo de forma muy significativa.

Aumento de las necesidades de capital: Los calculos iniciales de la EBA consideraron
que las necesidades de capital de la banca del pais era de unos 3.600 millones de euros, un
20% del PIB, para alcanzar una ratio Tier 1 del 9% y compensar las pérdidas de la puesta en
valor de los bonos griegos a mediados de 2011, situacién que muy probablemente habra
empeorado a lo largo del ultimo afo. A su vez, y aunque el peso de las carteras de los bancos
es relativamente bajo, la caida del rating de la deuda chipriota hasta CCC ha hecho perder la
elegibilidad de la deuda en la financiacion del BCE.

Alta dependencia de los depdsitos: el crecimiento de los depdsitos en la Gltima década
ha sido muy intenso, especialmente entre los no residentes. Su punto algido se encuentra en
2010, cuando el rescate de Grecia supuso una fuga de capital griego hacia la isla chipriota,
disparando el crecimiento de los depdsitos en mas de un 200%. El Loan to Deposits ratio se
sitla en el 93% y las necesidades de financiacidon en los mercados son muy bajas, como ya se
ha comentado antes, pero otros riesgos aparecen en este punto. Por un lado, los depdsitos de
no residentes podrian registrar importantes salidas en momentos de desconfianza, al ser un
capital por naturaleza mas volatil. Los depdsitos procedentes de Grecia, que suponen un tercio
del total, podrian volver al pais para afrontar las dificultades econdmicas del pais. De hecho,
en la primera mitad de 2011 se produjo ya una fuga de unos 3.000 millones de euros.

Grafico 5 Grafico 6
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El rescate

Las particularidades de la economia chipriota invalidaban un rescate al uso, como el aplicado
en otros paises del area del euro. El volumen total, que habria ascendido a 17.000 millones de euros,
hubiese aumentado en un 100% la deuda publica del pais. A su vez, la reducida financiacién en manos
de los bonistas, asi como las suspicacias acerca de la procedencia de los depdsitos de los bancos a
rescatar, ponian sobre la mesa una propuesta que reducia el importe del rescate hasta los 10.000
millones de euros, mediante una tasa al conjunto de los depdsitos del sistema financiero. Ante el fuerte
shock que causé en los mercados la medida anunciada, la Troika se echo atras y modifico los términos
del rescate gravando solo a aquellos depositos superiores a los 100.000 euros y manteniendo la
garantia a los depdsitos de importe inferior. La tasa, en un principio ascendera a un 37,5%, aunque
podria llegar a ser mayor, segun la evolucion del banco rescatado.

A su vez, las autoridades chipriotas tendran que poner en marcha un programa de ambiciosas
reformas estructurales que mejoren la eficiencia del sector publico, a través de la privatizacién de
empresas o la reforma del sistema de pensiones, entre otras medidas. La consolidacion fiscal, ya en
marcha, pretende reducir el déficit publico por debajo del 5%. Asimismo, se espera obtener un 2% del
PIB a través de la implementacion de un aumento del impuesto de sociedades, desde el 10 hasta el
12,5%, y del impuesto sobre los rendimientos mobiliarios, desde el 15 al 30%.

Conclusiones

Este nuevo episodio de insolvencia de un pais ha vuelto a poner de manifiesto las deficiencias
de la integracidn politica y econdmica en el area del euro. Los intereses contrapuestos de los diferentes
paises miembros acaban desembocando, en ocasiones, en soluciones sin quérum vy sin la correcta
valoracion de las consecuencias de las decisiones propuestas. A su vez, la libre circulacion de dinero esta
mostrando una capacidad de generacidn de burbujas especulativas, al pasar de unas economias a otras,
sobre todo en momentos de gran inestabilidad en determinados paises, con gran facilidad y con la
imposibilidad de ponerle freno.

A pesar de que la particularidad de la economia chipriota hacia necesario un rescate a medida,
no se ha valorado correctamente el impacto de éste sobre la confianza de los ahorradores e inversores
del resto del area del euro. Una vez propuesta una alternativa tan osada e inviolable, como la tasa a los
pequenos depdsitos, de poco sirven los mensajes desautorizando la medida. El dano ya esta hecho y
ello supone un cambio en el sentimiento inversor. La desconfianza sobre el sector financiero, sobre todo
en los paises con una situacion econdmica problematica, ya se ha instaurado y serad dificil que
desparezca en el corto plazo. Los ahorradores estan cambiando sus patrones de inversion,
diversificando mas entre productos que les aporten una mayor seguridad y que se sostengan mas por el
activo en si que no por la entidad que los respalda.

EL, en un principio insignificante, rescate de Chipre ha provocado un cambio importante en el
comportamiento de los inversores y supuestamente también en las nuevas decisiones de gestidn
politico-econémica de las autoridades europeas, que esperamos permitan andar hacia la completa
unificacién de forma mas cautelosa, firme y eficaz.
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Monografico de Cataluiia

Las exportaciones catalanas contindan avanzando a buen ritmo en 2012,
pese al escenario recesivo del drea del euro

2012 ha sido un ano complicado para las economias del area del euro, con una nueva
entrada en recesion a partir de la segunda mitad del afo, que se intensificéd en el Gltimo trimestre,
con un retroceso del 0,6%. Esto ha tenido un impacto en la economia catalana, principalmente a
partir de las exportaciones que realiza hacia estos paises, las cuales se han desacelerado e, incluso,
han mostrado retrocesos en algunos casos. Sin embargo, en términos globales, las ventas catalanas al
exterior han continuado creciendo en 2012, gracias al comportamiento mas expansivo de las
exportaciones hacia paises de fuera de la Unién Europea. El presente recuadro analiza la evolucion de
las ventas catalanas al exterior durante el afo 2012, mostrando las disparidades existentes por
grupos de paises.

El déficit comercial de Cataluna alcanza el valor mas reducido de las dos ultimas décadas, ...

El déficit comercial de Cataluna se ha situado en el 5,3% del PIB en 2012, valor no observado
nunca desde el inicio de la serie (1988). De hecho, durante la década de los noventa, el déficit se
habia situado en torno al 10% del PIB, con un minimo del 6,5% en 1996, y a partir de entonces, fue
aumentando hasta el 11,9% en 2000. Aparte de las ligeras disminuciones de 2001-2002 (hasta el
10,1%), desde 2003 hasta 2007 el saldo negativo de la balanza comercial catalana se ha acentuado
hasta el nivel récord del 14,7%. Desde entonces, con el estallido de la crisis econdmica internacional,
los desequilibrios con el exterior se han ido corrigiendo de manera gradual, hasta el minimo del 5,3%
en 2012 antes mencionado. Este resultado proviene de un crecimiento de las exportaciones del 6,0%,
registro que si bien se desacelera desde el 12,5% del afio anterior, se compensa con la caida drastica
de las importaciones, que pasaron de un avance del 6,9% en 2011 hasta el -4,1% en 2012. Asi pues,
la mejora del déficit comercial de 2012 se ha producido en un 53% por la aceleracién de las
exportaciones, y en un 47% por la bajada de las importaciones.

Grafico 1 Grafico 2
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.y la cobertura de las exportaciones un valor maximo

El escenario de crisis econdmica provocd un colapso del comercio mundial durante la
segunda parte de 2008 y primera de 2009. Esto repercutio en las ventas catalanas al exterior, que en
2009 retrocedieron un 17,9%, pero a partir de entonces han recuperado un tono muy expansivo,
llegando a un crecimiento acumulado del 40,7% en 2010-2012. Las importaciones también cayeron
en 2009, un 25,3%, pero no han experimentado desde entonces una recuperacion comparable a la
de las exportaciones, puesto que reflejan el debilitamiento de la demanda interna, muy afectada por
la crisis econdmica en curso. Asi, entre 2010 y 2012 el avance de las importaciones se ha situado en
el 20,25%, la mitad que el ritmo de las ventas al exterior. De esta manera, la cobertura de las
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exportaciones catalanas ha llegado al 84,1% en 2012, valor maximo de la serie, mas de 14 puntos
por encima del promedio de 1995-2011.

Grafico 3 Grafico 4
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Los paises de la "Union Europea de los quince”, destino tradicional de las ventas catalanas,
pilerden protagonismo de manera significativa en 2012

Los principales mercados de las exportaciones catalanas han sido, tradicionalmente, los paises
europeos que configuran la Unidn Europea. Y dentro de éstos, los paises integrantes en el ano 1995,
lamados "Europa de los 15": Alemania, Austria, Bélgica, Dinamarca, Francia, Finlandia, Grecia, Irlanda,
Italia, Luxemburgo, Paises Bajos, Portugal, Reino Unido y Suecia. Espafa seria el decimoquinto
integrante del grupo, si bien en este monografico no se consideran los intercambios entre Cataluia y el
resto de Espana. En lo sucesivo, estos 14 paises mencionados (sin Espana) se llaman, en este
monografico, "UE-15". Y, en lo que concierne al resto de paises que se ha ido incorporando a la Unidn
Europea con posterioridad a 1995 (Bulgaria, Eslovaquia, Eslovenia, Estonia, Hungria, Letonia, Lituania,
Malta, Polonia, Republica Checa, Rumaniay Chipre), se llaman "Nuevos UE-27".

Los paises de la UE-15 han concentrado, en el periodo de expansidn previo a la crisis, en torno
al 70% de las ventas catalanas al exterior, si bien, desde entonces han ido perdiendo protagonismo en
detrimento de nuevos destinos. Esta tendencia se ha acentuado de manera significativa en 2012, puesto
que sélo el 10,5% de las nuevas exportaciones del ano fueron hacia la UE-15. DE esta manera, en 2012
el peso de las exportaciones catalanas hacia este conjunto de paises se ha reducido hasta el 57,7%.

Ademas, en el conjunto de paises que forman la UE-15, sélo cuatro han tenido un aumento
destacable de las exportaciones catalanas en 2012, con Alemania al frente, mientras que el resto, bien
ha tenido crecimientos muy modestos, bien ha tenido caidas. En concreto, las ventas hacia Alemania
han crecido el 20,6% en el conjunto del ano (1.142 millones de euros), con un total de 6.675 millones
de euros (el 11,4% del total de las exportaciones catalanas realizadas aquel ano). Por orden de
importancia en el crecimiento de las exportaciones catalanas en 2012, le siguen Reino Unido, Irlanda y
Austria, que han sumado 304 millones de euros mas, mientras que las exportaciones hacia Finlandia,
Bélgica y Luxemburgo han mostrado un aumento muy modesto (12 millones de euros en conjunto).

En el extremo opuesto, las ventas hacia Portugal, Francia, Italia, Paises Bajos, Dinamarca,
Suecia y Grecia han mostrado retrocesos, que, en los tres primeros casos son de magnitud elevada. En
concreto, las exportaciones a Portugal han caido el 10,9%, con 406 millones de euros menos, a Francia
el 3,7% (-385 millones de euros) y a Italia el 5,4% (-272 millones). La pérdida conjunta para el resto de
paises mencionados alcanza 140 millones de euros.
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Grafico 5 Grafico 6
Distincion entre los paises de la UE-27 y el resto Pesos por grupos de paises en las exportaciones
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Sin Alemania, las exportaciones catalanas hacia la UE-15 habrian retrocedido un 3%

La importancia de Alemania en las exportaciones catalanas hacia la UE-15 es tal que sin este
pais las ventas hacia este conjunto de paises habrian caido cerca del 3% en 2012, lo que no habia
pasado nunca antes. De hecho, si bien Alemania ha tenido siempre un peso destacable en las ventas
catalanas al exterior (en torno al 11% de media en 2000-2011), las exportaciones sin incluir este pais
se han ido incrementando a un ritmo medio anual en torno al 3,6% desde 2000.

Grafico 7 Grafico 8
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Las ventas catalanas hacia los nuevos paises de la Union Europea retroceden el 3,1% en
2012

Las ventas catalanas hacia los nuevos paises de la Unién Europea (Nuevos UE-27)* en 2012
han mostrado un retroceso del 3,1%, a diferencia de los dos anos anteriores, que crecieron por
encima del 12,5% en ambos casos, recogiendo la delicada situacion econdmica de algunos de los
paises incluidos en este grupo. Cabe destacar la disparidad entre paises, con una evolucion
diferenciada entre las ventas hacia los miembros de la antigua Unidn Soviética (Letonia, Estonia y
Lituania), que han acelerado de manera significativa el ritmo de expansién en 2012, y el resto de
paises, los cuales, bien han desacelerado de manera intensa el ritmo de crecimiento, bien han
mostrado caidas de magnitud importante. Asi, las exportaciones hacia Letonia, Estonia y Lituania han
pasado de una tasa media anual en torno al 8% en el periodo 2000-2010, hasta el 19% registrado en
2012. En cambio, las ventas hacia Polonia y Bulgaria, si bien han crecido en torno al 2% y el 6%,
respectivamente, en 2012, sitian la tasa de avance muy por debajo del promedio 2000-2010, del 9%
para Polonia y el 13% para Bulgaria. Eslovaquia ha sido uno de los paises con mayores caidas de las

' Bulgaria, Eslovaquia, Eslovenia, Estonia, Hungrfa, Letonia, Lituania, Malta, Polonia, Republica Checa, Rumania y Chipre.
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exportaciones catalanas en 2012, con un 15,6%, concentrando, practicamente, la mitad de la caida
total de las ventas hacia los nuevos paises de la UE-27. De esta manera, en 2012 se corrige el repunte
del aio anterior en las exportaciones hacia este pais, las cuales habian avanzado un 24,5%, muy por
encima del aumento medio anual del 2000-2010, situado en el 7,3%. Las ventas a Malta también
mostraron una caida significativa, del 31,7% en 2012, desde el avance medio anual proximo al 5%
en 2000-2010, y también las efectuadas a Eslovenia, con un retroceso del 20,2% (avance medio
anual del 3% entre 2000 y 2010). La Republica Checa, Hungria y Chipre también registraron caidas
elevadas, entre el 3% y el 13%, y de menor intensidad en Rumania, con un 0,8%.

Son las exportaciones hacia los paises de fuera de la Union Europea las gue han impulsado
el crecimiento de las ventas catalanas al exterior en 2012, ...

El elevado crecimiento de las exportaciones catalanas hacia otros paises fuera de la Unidn
Europea muestra el esfuerzo de las empresas catalanas para buscar otros destinos menos
“tradicionales” pero con mas potencial de crecimiento, atendiendo a la situacién econdmica recesiva de
las principales economias de la eurozona a finales de 2012. Asi, el aumento de las ventas hacia los
paises del resto de Europa representd cerca del 27% del crecimiento total, cuando este destino tenia un
peso sobre el total que no superaba el 7% antes del estallido de la crisis. Y en cuanto a las economias
emergentes, que representaban, antes de la crisis, un 12,7% del total de las ventas catalanas, han
aportado cerca de un 47% al crecimiento en 2012. Es preciso considerar también los casos de EE.UU.,
Japdn y Australia, con un peso conjunto que no superaba el 5% de las exportaciones totales de Cataluna
antes de la crisis, los cuales han contribuido un 17% al crecimiento de éstas en 2012.

.51 bien pocos paises concentraron la mayoria de los aumentos de las ventas

Segun el detalle por paises de las ventas catalanas de 2012, se observa una elevada
concentracién. En concreto, dentro del grupo de paises europeos de fuera de la UE-27, destaca Suiza,
un pais que con un peso de sélo el 2,5% del total (media 2000-2007) ha contribuido un 15,3% al
crecimiento de las ventas totales de Catalufa al exterior en 2012. También, dentro del grupo de
economias emergentes, destacan los casos de Argelia, China, Brasil y Rusia, con pesos en torno al 7%
los dos primeros, y proximos al 6% los otros dos, sobre la variacidon de las exportaciones catalanas en
2012. También dentro de las economias avanzadas de fuera de Europa, destaca Australia, con un
peso del 9,5% sobre la variacidon del total de exportaciones en 2012. Estos paises mencionados
(Suiza, Argelia, China, Brasil, Rusia y Australia), junto con Alemania concentraron el 84,3% de la
variacion de las exportaciones catalanas en 2012, mientras que el ano anterior representaban un
peso mucho menor, del 34,2%, y, de media en el periodo de expansidn 2000-2007 soélo llegaban al
16,0%. Se observa, pues, la elevada dependencia de las ventas catalanas de estas economias durante
2012. De hecho, si las exportaciones hacia estos paises mencionados hubiesen crecido en 2012 a una
tasa similar a la del periodo 2000-2007, el total de ventas catalanas al exterior habria caido un 8,1%,
en lugar del aumento del 6,0% registrado en realidad.

Grafico 9 Grafico 10
Peso sobre la variacion de las exportaciones en 2012 Previsiones de crecimiento del PIB
por paises En porcentaje
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Fuente: Idescat y FMI (WEO, abril 2013).
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Los cincuenta principales mercados de las exportaciones catalanas tendran un avance del
PIB del 0,8% en 2013 y del 1,7% en 2014

Segun las previsiones de avance del PIB efectuadas por el FMI, las economias emergentes
tendran un potencial de crecimiento muy superior al de las economias desarrolladas tanto en 2013
como en 2014, y, dentro de estas ultimas, las economias del area del euro tendrdn un
comportamiento recesivo en 2013 y de avance muy modesto en 2014. Por este motivo, las
exportaciones catalanas tendrian que continuar abriéndose paso dentro de los nuevos mercados
emergentes, de forma que permitan compensar los retrocesos que se esperan de sus mercados mas
tradicionales. Atendiendo al peso por paises sobre las exportaciones catalanas en 2012 y al
crecimiento esperado de su PIB para los dos proximos anos, se obtiene que los cincuenta principales
mercados de las ventas catalanas al exterior tendran un avance del PIB en torno al 0,8% en 2013 y al
1,7% en 2014.

Conclusiones

En 2012, el déficit comercial de Catalufa se ha reducido hasta un valor minimo del PIB, y la
cobertura de las exportaciones ha alcanzado un nivel maximo histérico. Esto se ha producido, en parte,
por la situacién de recesion que vive la economia catalana, con una contraccidn de la demanda interna
que afecta de manera muy negativa al avance de las importaciones, pero también por el
comportamiento expansivo de las exportaciones.

Asi, las ventas catalanas al exterior han crecido un 6,0% en 2012, registro que, si bien
representa una desaceleracion desde el 12,5% registrado el afno anterior, es preciso valorar como
muy positivo atendiendo a la situacién de recesion del conjunto de economias de la Unidn Europea,
destino tradicional de las ventas catalanas. Esto ha implicado un esfuerzo de las empresas catalanas
para conseguir aumentar las ventas hacia aquellos paises que no estan sufriendo una crisis de
demanda interna tan intensa, como es el caso de algunas economias europeas (Suiza y Alemania),
emergentes (China, Brasil, Rusia y Argelia) o Australia.

Pese a que el hecho de continuar expandiendo las exportaciones a buen ritmo en 2012 se
tenga que valorar positivamente, es preciso tener en cuenta también que los siete paises antes
mencionados (Suiza, Alemania, China, Brasil, Rusia, Argelia y Australia) han tenido una concentracion
excesiva en el aumento de las exportaciones catalanas, de mas del doble que el afo anterior, y
practicamente cinco veces mas elevado que durante el periodo de expansion previo a la crisis.

Tanto para 2013 como para 2014 se espera que las economias emergentes muestren un
dinamismo mas elevado que las desarrolladas, y que la economia del area del euro contintie en
recesion durante buena parte del periodo mencionado. Por este motivo, las empresas catalanas
tendrian que continuar abriéndose paso dentro de los nuevos mercados emergentes.
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CatalunyaCaixa CcX

Principales indicadores de coyuntura economica
Economia internacional
Producto Interior Bruto (PIB)

Ultimos datos trimestrales

Variacion interanual real en % pediaanual 111/2011 1V/2011 1/2012 11/2012 111/2012 1V/2012
EE.UU. 2012 2,2 1,6 2,0 2,5 2,1 2,6 17
Japén 2012 2,0 -0,5 -0,1 3,3 4,0 04 04
Reino Unido 2012 0,3 11 0,5 0,0 0,4 0,4 0,2
Area del euro 2012 -0,5 13 0,6 -0,1 -0,5 -0,7 -0,9
Alemania 2012 0,9 2.7 1,9 1,2 1,0 0,9 0,4
Francia 2012 0,0 15 1,2 0,3 0,1 01 -0,3
Indicadores mensuales. Area del euro Media anual Ultimos datos mensuales
Variaciéon interanual en % 09/2012 10/2012 11/2012 12/2012 01/2013 02/2013
indice de Produccién Industrial (IPI)* 2012 -2,4 -2,7 -31 -4,0 -2,0 -2,4 -31
indice de precios de consumo (IPC) 2012 2,5 2,6 25 2,2 2,2 2,0 1,8
Tasa de paro* 2012 11,4 11,6 11,7 11,8 11,8 12,0 12,0
Tipos de interés
Ind!;:?/{:ior AL periOdo 10/2012 ll/ZE)thlza‘]:.IZ(;QO(:;nalgljggle;mdgg/ZOIB 03/2013
Tipos BCE 2012 1,00 1,00 0,75 0,75 0,75 0,75 0,75
Euribor 3 meses 2012 0,19 0,20 0,19 0,19 0,23 0,21 0,21
Euribor 12 meses 2012 0,54 0,62 0,57 0,54 0,62 0,56 0,55
Deuda alemana a 10 anos 2012 1,31 1,48 1,37 1,31 1,68 1,46 1,28
Tipos FED 2012 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25
Deuda EE.UU. a 10 afios 2012 1,76 1,69 1,61 1,76 1,99 1,88 1,85
Tipos Banco de Inglaterra 2012 0,50 0,50 0,50 0,50 0,50 0,50 0,50
Tipos Banco de Japon 2012 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10
Economia espaiiola y catalana
Indicadores trimestrales Media anual Ultimos datos
Variaciéon interanual en % 111/2011 1vV/2011 1/2012 11/2012 111/2012 1vV/2012
PIB real Espaiia 2012 -1,4 0,6 0,0 -0,7 -1,4 -1,6 -1,9
PIB real Catalufa 2012 -1,3 07 -0,5 -0,4 -1,2 -1,6 -1,8
Tasa de paro Espana** 2012 25,0 21,5 22,9 24,4 24,6 25,0 26,0
Tasa de paro Catalufa** 2012 22,7 19,4 20,5 22,2 22,0 22,6 23,9
Ocupacion Espana 2012 -4,5 -2,1 -3,3 -4,0 -4,8 -4.6 -4,8
Ocupacion Catalufia 2012 -6,2 -3,1 -4,0 -52 -6,8 -6,2 -6,5
Transacciones inmobiliarias Espana 2012 3,6 -5,0 0,0 -6,8 -71 -1,6 23,5
Transacciones inmobiliarias Catalufia 2012 10,2 6,3 -33,3 9,2 -0,3 2,8 25,0
Indicadores mensuales Media anual Ultimos datos
Variacién interanual en % 09/2012 10/2012 11/2012 12/2012 01/2013 02/2013
IPI Espafia * 2012 -1,3 -7,5 -31 -7,0 -7,1 -4,9 -6,5
IPI Catalufa * 2012 -2,7 -12,1 7,0 -31 -5,0 3,2 -6,5
IPC Espaiia 2012 2,5 34 3,5 2,9 2,9 2.7 2,8
IPC Catalufia 2012 2,9 39 4,2 3,6 3,6 33 3,3
Pernoctaciones hoteleras Espana 2012 -1,9 0,4 -3,6 -51 -51 -52 -7,7
Pernoctaciones hoteleras Catalufia 2012 0,4 3,7 -4,0 2,2 -3,0 -54 -7,9
{ndice de comercio al por menor Espafia*™* 2012 -7,0 -4,8 -10,6 -8,6 -11,4 -9,9 -7,9
indice de comercio al por menor Catalufa*** 2012 -5,7 -4,2 -9,2 -8,8 -13,2 -11,6 -11,3

*Corregido de efectos de calendario. **En % sobre la poblacién activa. ***Precios constantes.

Fuente: TRDatastream.

17




<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /None
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Dot Gain 20%)
  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CalCMYKProfile (U.S. Web Coated \050SWOP\051 v2)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Error
  /CompatibilityLevel 1.4
  /CompressObjects /Tags
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /DetectCurves 0.0000
  /ColorConversionStrategy /CMYK
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedOpenType false
  /ParseICCProfilesInComments true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams false
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize true
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveDICMYKValues true
  /PreserveEPSInfo true
  /PreserveFlatness true
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments true
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /CropColorImages true
  /ColorImageMinResolution 300
  /ColorImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 300
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageMinDownsampleDepth 1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages true
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /CropGrayImages true
  /GrayImageMinResolution 300
  /GrayImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 300
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageMinDownsampleDepth 2
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages true
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /CropMonoImages true
  /MonoImageMinResolution 1200
  /MonoImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 1200
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /CheckCompliance [
    /None
  ]
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile ()
  /PDFXOutputConditionIdentifier ()
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName ()
  /PDFXTrapped /False

  /CreateJDFFile false
  /Description <<

    /BGR <>
    /CHS <FEFF4f7f75288fd94e9b8bbe5b9a521b5efa7684002000410064006f006200650020005000440046002065876863900275284e8e9ad88d2891cf76845370524d53705237300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c676562535f00521b5efa768400200050004400460020658768633002>
    /CHT <FEFF4f7f752890194e9b8a2d7f6e5efa7acb7684002000410064006f006200650020005000440046002065874ef69069752865bc9ad854c18cea76845370524d5370523786557406300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c4f86958b555f5df25efa7acb76840020005000440046002065874ef63002>
    /CZE <>
    /DAN <>
    /DEU <>
    /ESP <>
    /ETI <>
    /FRA <>
    /GRE <>

    /HRV (Za stvaranje Adobe PDF dokumenata najpogodnijih za visokokvalitetni ispis prije tiskanja koristite ove postavke.  Stvoreni PDF dokumenti mogu se otvoriti Acrobat i Adobe Reader 5.0 i kasnijim verzijama.)
    /HUN <>
    /ITA <>
    /JPN <FEFF9ad854c18cea306a30d730ea30d730ec30b951fa529b7528002000410064006f0062006500200050004400460020658766f8306e4f5c6210306b4f7f75283057307e305930023053306e8a2d5b9a30674f5c62103055308c305f0020005000440046002030d530a130a430eb306f3001004100630072006f0062006100740020304a30883073002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee5964d3067958b304f30533068304c3067304d307e305930023053306e8a2d5b9a306b306f30d530a930f330c8306e57cb30818fbc307f304c5fc59808306730593002>
    /KOR <FEFFc7740020c124c815c7440020c0acc6a9d558c5ec0020ace0d488c9c80020c2dcd5d80020c778c1c4c5d00020ac00c7a50020c801d569d55c002000410064006f0062006500200050004400460020bb38c11cb97c0020c791c131d569b2c8b2e4002e0020c774b807ac8c0020c791c131b41c00200050004400460020bb38c11cb2940020004100630072006f0062006100740020bc0f002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e00300020c774c0c1c5d0c11c0020c5f40020c2180020c788c2b5b2c8b2e4002e>
    /LTH <>
    /LVI <>
    /NLD (Gebruik deze instellingen om Adobe PDF-documenten te maken die zijn geoptimaliseerd voor prepress-afdrukken van hoge kwaliteit. De gemaakte PDF-documenten kunnen worden geopend met Acrobat en Adobe Reader 5.0 en hoger.)
    /NOR <>
    /POL <>
    /PTB <>
    /RUM <>
    /RUS <>
    /SKY <>
    /SLV <>
    /SUO <>
    /SVE <>
    /TUR <>
    /UKR <>
    /ENU (Use these settings to create Adobe PDF documents best suited for high-quality prepress printing.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 5.0 and later.)
  >>
  /Namespace [
    (Adobe)
    (Common)
    (1.0)
  ]
  /OtherNamespaces [
    <<
      /AsReaderSpreads false
      /CropImagesToFrames true
      /ErrorControl /WarnAndContinue
      /FlattenerIgnoreSpreadOverrides false
      /IncludeGuidesGrids false
      /IncludeNonPrinting false
      /IncludeSlug false
      /Namespace [
        (Adobe)
        (InDesign)
        (4.0)
      ]
      /OmitPlacedBitmaps false
      /OmitPlacedEPS false
      /OmitPlacedPDF false
      /SimulateOverprint /Legacy
    >>
    <<
      /AddBleedMarks false
      /AddColorBars false
      /AddCropMarks false
      /AddPageInfo false
      /AddRegMarks false
      /ConvertColors /ConvertToCMYK
      /DestinationProfileName ()
      /DestinationProfileSelector /DocumentCMYK
      /Downsample16BitImages true
      /FlattenerPreset <<
        /PresetSelector /MediumResolution
      >>
      /FormElements false
      /GenerateStructure false
      /IncludeBookmarks false
      /IncludeHyperlinks false
      /IncludeInteractive false
      /IncludeLayers false
      /IncludeProfiles false
      /MultimediaHandling /UseObjectSettings
      /Namespace [
        (Adobe)
        (CreativeSuite)
        (2.0)
      ]
      /PDFXOutputIntentProfileSelector /DocumentCMYK
      /PreserveEditing true
      /UntaggedCMYKHandling /LeaveUntagged
      /UntaggedRGBHandling /UseDocumentProfile
      /UseDocumentBleed false
    >>
  ]
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [2400 2400]
  /PageSize [612.000 792.000]
>> setpagedevice


