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Servicio de Estudios

Visidn general
Recuperacion desigual, politicas divergentes

El FMI, en su ultimo World Economic Outlook del mes de octubre, alertaba de una recuperacion mundial
desigual y de la considerable heterogeneidad de las perspectivas de crecimiento. Los ultimos indicadores
econdmicos, no soélo siguen confirmando esta afirmacién, sino que muestran una intensificacién de este
escenario. EEUU empieza a distanciarse e incluso a distinguirse como el Unico motor claro de la recuperacién
economica, mientras que Japdn recula, hasta el punto de volver a caer en recesion, a la vez que Europa echa
el freno y los emergentes se dividen en dos grupos, los que sufren una situacidon de grandes desequilibrios
que se esta plasmando en unos pobres resultados macroecondmicos, y los que se estan ajustando a tasas de
crecimiento econémico mas bajas.

Ante este escenario, los diferentes bancos centrales estdn aplicando medidas muy desiguales. Mientras la
Reserva Federal estadounidense esta replegando sus instrumentos de politica monetaria, con la finalizacion
de su ultimo programa de compra de titulos (QE3) en octubre y con la perspectiva en el horizonte de empezar
a incrementar tipos, el BCE amplia sus medidas de estimulo anunciando lo que parecia impensable hace unos
meses, estar preparado para una compra masiva de titulos, si fuera necesario. Por su parte, el Banco de Japdn
despliega toda su artilleria ante el lastre que esta suponiendo el incremento del impuesto al consumo en el
crecimiento.

El porqué de tanta desigualdad de politicas radica en unos datos macroecondémicos estadounidenses muy
sélidos, con una recuperacion del empleo notable y ya hasta niveles anteriores a la crisis, acompafiada de una
mejora de su sector exterior y un control de los precios adecuado, mientras que en el area del euro la
recuperacién ha perdido fuelle de forma notable. Lo mas preocupante es de dénde proviene esta pérdida de
dinamismo, que, esta vez, nace del nucleo central europeo y no de la periferia. Alemania estd dando unas
débiles sefales econdmicas, que han provocado un empeoramiento de sus expectativas, y en Francia, a la
fragil recuperacidon que registra, se suman los esfuerzos de consolidacion fiscal y de reformas que tiene
pendiente de afrontar.

A excepcién de ltalia, que vuelve a caer en recesién en el tercer trimestre del afio, la economia espafiola
lidera la recuperacién de la periferia, de la mano de la demanda interna. Mencidn especial también para el
crecimiento del tercer trimestre de Grecia, entre los mas altos del area del euro.

Los mercados, ante tanta desigualdad, estdn registrando una alta volatilidad e incertidumbre. Los indices de
renta variable europeos han estado oscilando en un rango lateral desde el verano, mientras que en EEUU han
seguido alcanzando maximos histdricos. La rentabilidad de la deuda europea estd marcando minimos
histéricos, ante la expectativa de una pronta puesta en marcha de una QE, mientras que la rentabilidad de
deuda estadounidense ha iniciado un ciclo ascendente, fruto del fin de la expansidon monetaria. La volatilidad
en las divisas también ha venido marcada por los distintos ciclos de politica monetaria, provocando una
apreciacién del délar frente al resto de divisas, hasta maximos de los ultimos cinco afios y una depreciacién
del yen hasta niveles no observados en siete afios. La depreciacion del euro, aunque también ha sido notable,
ha sido algo mas moderada, hasta minimos de los ultimos dos afios frente al délar.

Pero el gran perdedor en este escenario de crecimiento irregular y de desaceleracion del crecimiento, ha sido
el precio de las materias primas, y, en especial, del petrdleo, que pierde, desde el verano, en torno a un 40%,
ante la expectativa de una menor demanda y el encarecimiento que le supone la apreciacion del délar.



Eventos econdmicos y financieros recientes

Revision a la baja de las proyecciones de crecimiento de la economia mundial

Varios organismos internacionales han revisado a la baja sus proyecciones de crecimiento para 2014 y 2015, ante
las incertidumbres que han aparecido en el escenario econdmico en los Ultimos meses. Nuevas tensiones
geopoliticas, asi como una desaceleracion mas intensa de lo previsto en algunas regiones han sido la causa de
estas revisiones.

El FMI, en su World Economic Outlook de octubre, revisaba a la baja, en una y dos décimas, el crecimiento
mundial para 2014 y 2015, hasta el 3,3% vy el 3,8%, respectivamente. No obstante, entrando en el detalle por
region o pais, los cambios han sido muy dispares.

En el caso de EEUU, la revision ha sido al alza, de cinco décimas para 2014 y estable en 2015, asi como para
Espafia, donde se ha revisado en una décima para los dos afios. Por el contrario, Japdn registra una de las
mayores correcciones a la baja, de siete décimas para 2014 y dos para 2015, y en el caso de Alemania e Italia las
revisiones suponen cinco décimas menos para el crecimiento de 2014.

Dentro de las economias emergentes, las mayores rebajas las recogen los paises de América Latina, sobre todo
Brasil, mientras que para los paises asiaticos se tiene una percepcion mas estable, incluso con alguna revision al
alza, como seria el caso de la India.

EEUU da por finalizada la QE3

La FED daba por terminado en octubre su programa de compra de deuda y activos hipotecarios, la llamada QE3,
que supuso una inyeccidon de liquidez de unos 85.000 millones de ddlares mensuales durante tres afos. No
obstante, mantendran los tipos de interés en el rango 0% - 0,25% todavia por un tiempo considerable.

Este abandono de la QE3 estd respaldado por una notable mejora del mercado laboral, que ha conseguido
recuperar ya todo el empleo perdido desde que se inicid la crisis a principios de 2008. A su vez, la tasa de paro se
sitla ya por debajo del 6%, en el 5,8% con datos de noviembre.

El crecimiento econdmico de los ultimos trimestres también muestra unos registros muy favorables. Tras la contraccion
del PIB en el primer trimestre del afio, efecto de la adversa climatologia, el segundo y tercer trimestres han mostrado
crecimientos soélidos, del 4,6% y 3,9%, respectivamente, en tasa trimestral anualizada.

Todas las partidas contribuyen positivamente al crecimiento, tanto por el lado de la demanda interna, con el consumo
aportando en torno al 1,5 p.p. en el tercer trimestre y la inversién 0,88 p.p., como por el lado de la demanda externa,
con una contribucién positiva de 0,65 p.p. de las exportaciones y de 0,12 p.p. de las importaciones.

Esta mejora econdmica ha supuesto una revision al alza de las expectativas, que segun el indice ISM se sittian en el nivel
mas alto desde mediados de 2011, tanto en el sector manufacturero como en los servicios.

La economia japonesa ha vuelto a entrar en recesion en el tercer trimestre del afio. La subida del impuesto al consumo
de abril ha tenido un efecto sobre la economia mas negativo de lo previsto. Por esta razén, el Banco de Japdn ha
decidido incrementar los estimulos a la economia, hasta los 80 billones de yenes anuales de compras de activos.

El crecimiento de China ha continuado desacelerandose y se sitta en el 7,3% interanual, frente al crecimiento del 7,8%
que registraba en el mismo periodo del afio anterior. Ante este escenario, el Banco Popular de China ha decido rebajar
el tipo de referencia tanto para los depdsitos a un afo (-0,4 p.b. hasta el 5,6%), como para los créditos (-0,25p.b. hasta
el 2,75%), primera rebaja en los dos Ultimos afios.

Senales de debilitamiento en la economia europea

En los dos ultimos trimestres la economia del area del euro ha perdido el impulso que mostraba a finales de 2013
y principios de este afio. En el segundo trimestre el PIB crecié un modesto 0,1%, y en el tercero un 0,2%, lo que
ha provocado un estancamiento del crecimiento interanual en el 0,8%, frente al ritmo del 1,0% al que crecia a
principios de afo.

Preocupa que este menor impetu proviene de las grandes economias del area del euro. Por un lado, Alemania
registré una contraccién del 0,1% en el segundo trimestre y crecié un 0,1% en el tercero, desacelerando asi su
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crecimiento interanual hasta el 1,2% desde el 2,3% del primer trimestre del afio. El PIB de Francia se contrajo un
0,1% en el segundo trimestre, aunque consigue repuntar en el tercer trimestre del afio, un 0,3%.

Uno de los peores registros son los que presenta Italia, que vuelve a entrar en recesion en el tercer trimestre con
una contraccidon interanual del 0,4%. Sin embargo, el resto de paises periféricos muestran unos registros
favorables, con Espafia a la cabeza, acelerando el ritmo de crecimiento hasta el 1,6% interanual (1,3% anterior),
seguida de Grecia (1,4% vs 0,4%)) y Portugal (1,0% vs 0,9%).

La inflacion en el area del euro ha ido desacelerandose a lo largo del afio, hasta situarse en el 0,3% en noviembre,
frente al 0,9% de hace un afio. Este bajo nivel de precios viene provocado, principalmente, por la caida de los
precios de la energia, sobre todo del crudo, aunque el resto de elementos también muestra una rebaja, aunque
mads moderada.

En este escenario, el BCE ha vuelto a ampliar sus medidas de estimulo a la economia, por un lado, rebajando el
tipo de interés oficial hasta el 0,05% y el de la Facilidad Marginal de Depdsito hasta el -0,20%, en negativo por
primera vez en la historia de la entidad.

A su vez, lanza nuevas LTRO’s condicionadas a la concesion de crédito e inicia un programa de compra de cédulas
hipotecarias y ABS’s. De esta forma, pretende incrementar el tamafio de su balance en casi 1 billén de euros para
poder asi reactivar el crédito a la economia.

La economia espafiola lidera la recuperacion econdmica en el drea del euro

La economia espafiola acumula dos trimestres consecutivos con un crecimiento trimestral del 0,5%, lo que acelera su
tasa interanual hasta el 1,6% en el tercer trimestre, desde el 1,3% del trimestre anterior. La demanda interna ha cogido
el relevo al sector exterior y representa toda la aportacion positiva del PIB, de 2,5 puntos, en contraposicion a los tres
trimestres de contribucién negativa de la demanda externa y que supone 0,9 p.p. en el tercer trimestre del afio.

El consumo privado presenta unos registros muy favorables, con un crecimiento trimestral del 0,8% en el tercer
trimestre, asi como también la inversién, que crece un 1,0%. Destacar que la inversidén en construccién parece estar
recuperandose, al acumular dos trimestres consecutivos de crecimiento, tras afios de contraccion.

El fuerte tirédn de las importaciones (+4,7% trimestral), impulsadas por la mejora de la demanda interna, supera la
reactivacion de las exportaciones (+3,5%), por lo que el saldo exterior vuelve a ser negativo.

El mercado laboral ha continuado recuperandose en los Ultimos meses. Segun la EPA del tercer trimestre, la tasa de
paro cae por debajo del 24% (23,67%), por primera vez desde el cuarto trimestre de 2011. El nimero de parados se ha
reducido en 515.700 personas en los ultimos doce meses, hasta los 5.427.700.

En el dltimo afio, el empleo ha crecido en 274.000 personas, lo que supone una variacién interanual del 1,59%. El sector
servicios lidera la recuperacion de la ocupacién, con un incremento de 230.700 personas, seguido de la industria
(82.000) y frente a los descensos en agricultura (-33.300) y construccion (-5.600).

El IPC acumula ya cinco meses consecutivos con tasas de variacion negativas, llegando a alcanzar en noviembre una
tasa del -0,4%. Este descenso se explica, en buena parte, por la caida de los precios de los productos energéticos,
aunque también implican la devaluacién interna de la economia espafiola frente a otras economias europeas.

Los mercados acogen con gran volatilidad el escenario macroeconémico

La desaceleracion del crecimiento mundial, con algunas excepciones como EEUU o Reino Unido, estan provocando nuevos
episodios de incertidumbre en los mercados, aunque éstos estan siendo aminorados por el incremento de los estimulos
econdmicos, sobre todo en Europa y Japon.

Esta incertidumbre ha tenido un efecto muy negativo sobre las materias primas y, en especial, sobre el precio del crudo,
que desde el verano pierde ya en torno a un 40% y se acerca al nivel de 60 ddlares por barril (Brent). Esta caida del precio
de las materias primas estd pasando factura a los paises productores, que, en el caso de Rusia, donde se suma la
inestabilidad geopolitica por sus tensiones con Ucrania y las consecuentes sanciones, estd significando pérdidas
econdmicas importantes que han provocado una importante depreciacion del rublo.

La expectativa de que el BCE amplie todavia mas sus medidas de estimulo econdmico ha depreciado al euro hasta minimos
de los ultimos dos afios, en torno a 1,24 ddlares por euro y ha dado nuevos minimos histéricos en la rentabilidad de la
deuda publica. La rentabilidad del bono a 10 afios espafiol cae por debajo del 2%, hasta cerca del 1,8%.

Por su parte, los mercados de renta variable han tenido un comportamiento dispar en los Ultimos meses. Mientras los
indices estadounidenses han continuado su tendencia ascendente marcando maximos histdricos, los indices europeos han
presentado un movimiento mas lateral y volatil, fruto de la recuperacion desigual que afronta el area del euro.
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Indicadores de la economia catalana

El PIB acelera el ritmo de crecimiento

e El PIB del tercer trimestre del afio crecié un 1,8% interanual, frente al 1,6% del trimestre anterior, segin el avance
publicado por Idescat.

e Por sectores de actividad, aumenta el VAB de los servicios (2,4%) y la industria (1,5%), mientras que el de la
agricultura se contrae un 1,0%y el de construccién un 2,6%.

e Con datos del segundo trimestre, el consumo de los hogares estaria creciendo a tasas interanuales superiores al 2%,
mientras que la inversién mantendria tasas de crecimiento en torno al 0,5%. La buena evolucién de la inversion en
magquinaria y bienes de equipo (+5,9% en el segundo trimestre), contrasta con la contraccién que todavia registra la
construccion (-4,4%).

e El saldo exterior resulta negativo por el notable incremento de las importaciones, que crecen mas de un 9,2% en el
segundo trimestre, frente al crecimiento del 3,5% de las exportaciones.

Los precios crecen a la menor tasa desde ocubre de 2009

e La inflacidn se situd en octubre de este afio en el 0,1%, misma tasa que en el mes anterior, aunque ligeramente por
encima de la contraccion del 0,1% que registraron los precios en agosto. Asi, los precios estarian creciendo a tasas no
observadas desde octubre de 2009.

e El grupo de carburantes y combustible presenta la mayor caida de los precios, de un 3,3%, seguido de los productos
energéticos (-1,3%) y de los bienes industriales duraderos (-1,1%).

e Los alimentos sin elaboracién liderarian los incrementos, con un 2,7%, mientras que el resto de grupos presentarian
variaciones muy moderadas.

La tasa de paro cae por debajo del 20%

e La tasa de paro cayé hasta el 19,10% en el tercer trimestre del afio, el nivel mas bajo desde el segundo trimestre de
2011.

e La poblacién ocupada habria crecido un 2,3% interanual en el tercer trimestre, sobre todo por el tirén de los servicios,
donde el empleo crecid un 2,5%, y la industria, con un crecimiento del 5,3%, mientras que en la construccién cayé un
4,0%y en agricultura un 15,9%.

e El nUmero de parados acumula cinco trimestres de descensos interanuales consecutivos. En el tercer trimestre del
afo, la cifra de parados disminuyé en 149.300 personas, respecto al mismo trimestre del afio anterior, hasta los
726.100 parados.

e Sin embargo, el nUmero de personas activas sigue cayendo y en el tercer trimestre se sitla ya en 3.800.000

El turismo mantiene el dinamismo

e En octubre, los establecimientos hoteleros catalanes recibieron 1.490.000 viajeros y, por primera vez, se superan los
cuatro millones de pernoctaciones ( 4.142.000) . Estas son las cifras mas elevadas de un mes de octubre desde el
inicio de la serie en el afio 1999.

e La afluencia aumenta, en términos globales, en todos los mercados, aunque es el turismo residente catalan el que
crece con mas intensidad, un 10,1% en el numero de viajeros y un 9,3% en el de pernoctaciones. El turismo del resto
del Estado crece un 3,9% y un 6,0% y el extranjero un 1,5% y un 2,3%. Este ultimo continla erigiéndose como el de
mayor peso, con un 65% y un 75% sobre el total de viajeros y pernoctaciones, respectivamente.
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Analisis
La industria, épresente y futuro de la economia catalana?

La economia catalana ha continuado en la senda de la recuperacidn iniciada a mediados de 2013, en un
entorno de relajacion de las condiciones financieras y monetarias que ha ayudado a reajustar los desequilibrios
internos que se arrastraban del periodo pre crisis.

En la primera fase de la recuperacion, la iniciada en el segundo trimestre de 2010, el sector exterior fue el
impulsor de la actividad econémica, mientras que la segunda fase, que dio comienzo a finales de 2013, ha estado
liderada por el dinamismo de la demanda interna.

Esta recuperacion de la demanda interna aporta mayor independencia a la recuperacidon econdmica tanto
de Cataluiia como de Espafia, aspecto relevante en un contexto de revision a la baja de las expectativas de
crecimiento en el area del euro y de desaceleracién de las economias emergentes.

En este analisis se intenta calibrar el potencial de uno de los sectores que podrian consolidar la salida
definitiva de la crisis, como seria la industria. Este sector podria marcar la diferencia entre la economia catalana y
otras regiones o paises, aunque siempre supeditado a que el escenario macroeconémico mundial no vaya a peory
acabe contagiando a las economias con un crecimiento mas sélido actualmente.

Buenas perspectivas para la industria manufacturera

Segun los ultimos datos publicados, la demanda interna se ha convertido en el motor de la economia
catalana en los Ultimos trimestres, en detrimento de un sector exterior que, no sélo se ve afectado por el impulso
que la reactivacién del consumo ha supuesto sobre las importaciones, sino que también muestra un cierto
agotamiento de las exportaciones.

Analizando el PIB desde el lado de la oferta, se observan tasas de ajuste significativas en el sector de la
construccion, mientras que la agricultura mantiene una mayor volatilidad histérica. Sin embargo, tanto el sector de
los servicios como el industrial presentan un crecimiento que, aunque todavia es moderado, parece sdélido e
iniciando una tendencia al alza.

El sector industrial, junto con los servicios, seria el Unico sector que contribuiria positivamente al
crecimiento del tercer trimestre, con 0,3 p.p. El VAB industrial presenta un crecimiento interanual del 1,5%, por
detrds del 2,4% del crecimiento del sector servicios y por encima de las tasas negativas de la agricultura (-1,0%) y la
construccion (-2,6%).

Grafico 1 Grafico 2
PIB. Contribucién al crecimiento Evolucion del PIB por sectores
Variacion interanual en porcentaje Variacion interanual en porcentaje
6 4

[ Sector exterior M Demanda interna PIB
44 %5 A

Mg T et m 5
L Ll

8-
D8RR REYILL2200EEE 5 558 83FTL8ELeHEYgTegsgoy
8888 88 885555555858 o © o o 1) o o0 Q 9 o oo
o oo o o o o aAA8A e o ©o o o o o N A A NN
AdANIARNAAANIS Sy R S R S I S S B S B A e B S R S AR S A A B A
SEE3S==>===3~ === =2 =S ===S===S==-3S==-=-3=

Servicios = Agricultura Industria == Construccién

Fuente: IDESCAT



Grafico 3 Grafico 4

Producion industrial IPL. Por grandes sectores industriales
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Segun los indicadores industriales existentes, se observa una reactivacion de la produccién industrial
después del verano, impulsada por la fabricacion de material de transporte, los productos minerales no metalicos y
los equipos eléctricos, electrénicos y dpticos. Sin embargo, la produccién de energia, el suministro de agua y las
industrias extractivas presentan unos registros desfavorables respecto al afio anterior, por lo que la industria
manufacturera estaria liderando la recuperacién industrial en estos ultimos meses del afio, con un crecimiento
conjunto del 2,7% interanual en septiembre. Por lo tanto, el sector manufacturero presentaria las mejores
perspectivas de crecimiento, aunque no de forma generalizada, la fabricacion de productos farmacéuticos o la
fabricacion de maquinaria y equipos mecdnicos presentan unas caidas interanuales acumuladas en lo que llevamos
de afio hasta septiembre del 4,6% y del 2,6%, respectivamente.

Pero, écoinciden estos sectores de gran crecimiento con aquellos de mas peso en la economia catalana?
Atendiendo a datos de 2013, la agrupacidn de actividades con mas peso en la produccién vendida fue la de los
productos de refinacién de petrdleo, productos quimicos y farmacéuticos (26,2%), seguida de la alimentacidn,
bebidas y tabaco (+21,9%) y el material de transporte (13,8%). Esta Ultima, claramente se erige como una de las
agrupaciones de sectores impulsoras de la produccion industrial, tanto por peso (los vehiculos a motor son la
actividad de mas peso en el total de la producciéon vendida) como por crecimiento (+8,6% acumulado hasta
septiembre), asi como la alimentacion, con un peso notable (sobre todo de los productos carnicos) y un crecimiento
sélido (+3,7%), mientras que los productos de refinacion del petréleo, productos quimicos y farmacéuticos, la
principal agrupacion por produccién vendida, no muestran unos registros tan favorables atendiendo al importante
peso que representan.

Tabla1
indice de produccién industrial (IPI) por secciones y divisiones. Septiembre 2014
Tasa interanual en porcentaje

% acumulado

del afio
indice general (IP1) 1,0 1,2
Industrias extractivas -4/4 -4,1
Industrias manufactureras 2,7 2,4
Industrias de alimentacién, bebidas y tabaco 4,5 3,7
Industrias textiles, de la confeccién, cuero y calzado 22,2 1,3
Industrias del papel, artes graficas y soportes registrados 9,5 1,4
Industrias quimicas 0,4 2,8
Fabricacién de productos farmacéuticos -1,9 -4,6
Fabricacion productos de caucho y materias plasticas 6,6 2,1
Fabricacion de otros productos minerales no metdlicos d'altres pr 13,3 8,7
Metalurgia y fabricacién de productos metdlicos -4,8 0,7
Materiales y equipos eléctricos, electrénicos y 6pticos 17,2 9,9
Fabricacién de maquinaria y equipos mecanicos -4,1 -2,6
Fabricacién de material de transporte 4,3 8,6
Otras industrias manufactureras 3,6 2,8
Energia eléctrica, gas, vapor y aire condicionado -6,2 -5,6
Suministro de agua -24,9 -9,5

Fuente: IDESCAT



En cuanto al volumen de negocio en la industria, la evolucidon también es favorable en los ultimos meses, a
excepcion de agosto. En septiembre el volumen de negocio de los productos industriales crecié un 3,7%, sobre todo

por el notable empuje de los bienes de equipo, que muestran un crecimiento interanual del 13,9%.

los bienes de equipo reflejando un mayor dinamismo (+6,6%).

Atendiendo a la entrada de pedidos en la industria, y que podria avanzar, en parte, la evolucién del sector
en los proximos meses, se observa también, a excepcidn del mes de agosto, un crecimiento del 2,8%, de nuevo, con

La fortaleza del euro en la primera parte del aflo penaliza la competitividad de la industria catalana

Sin embargo, se tienen que tener en cuenta otros factores de caracter externo a la hora de valorar el
potencial del sector industrial como uno de los dinamizadores de la economia en los préximos afos. Un ejemplo de
estos factores seria la posicidn competitiva, tanto a nivel de precios como a nivel de cuota. En el primer caso, desde
el inicio de la crisis, a principios de 2008, la industria catalana fue ganando competitividad hasta finales de 2012,
cuando la situacién adquirié una dindmica contraria hasta nuestros dias, con una paulatina pérdida de
competitividad. Con datos del segundo trimestre y respecto al conjunto de paises industrializados, se observa un
empeoramiento de 1,2 puntos en relacién con el mismo periodo del afio anterior. Esta pérdida de competitividad se

focaliza, principalmente, con los nuevos paises industrializados asiaticos y es causa, en buena parte, de la
desfavorable evolucién del tipo de cambio. En cuanto a las cuotas de los productos catalanes en los mercados
industrializados, se observa también una pérdida de competitividad, sobre todo frente a los principales mercados
europeos de fuera del area del euro, como Turquia y Suiza. No obstante, respecto a paises como Reino Unido o
Rusia, se observa una mejora de la cuota de mercado de los productos catalanes. Destaca también la mejora que
presenta este indicador frente a los mercados del resto del mundo y, en especial, la favorable evolucién de la
posicién competitiva respecto a China, India o Méjico.

trimestres, cuando las medidas de estimulo del BCE se han intensificado.

Atendiendo a la alta correlacién del tipo de cambio con la posicion competitiva en precios, cabria esperar
que en los préximos trimestres la situacién mejore por la depreciacion que el euro acumula en el tercer y cuarto

Grafico 5

indice de posicién competitiva revelada en la industria
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Grafico 6

indice de competitividad en precios de la industria
y tipo de cambio del EUR/USD
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El indice de precios industriales muestra una gran divergencia entre la evolucidon de los precios de la
energia y de los productos industriales. Mientras que estos ultimos se han mantenido practicamente estables en los
ultimos afios, los precios de la energia se han incrementado de forma notable. En relacion con este aspecto, si

observamos la evolucion de los costes laborales de los ultimos afios, destaca el crecimiento constante que se

aprecia en los costes salariales en la industria, frente a la caida que han registrado los costes tanto en los servicios

como, por supuesto, en la construccién. Aunque si que es cierto que el crecimiento de los costes salariales en la
industria se ha desacelerado en los ultimos afios, en los tres Gltimos trimestres el crecimiento medio ha sido de
2,2% interanual, frente a la contraccién del 1,8% que todavia registra el sector servicios. En su conjunto, estos datos
podrian estar afectando a la competitividad de los productos catalanes frente a otras economias.
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La industria vuelve a generar ocupacion

Desde el inicio de la crisis, a principios de 2008, en Catalufia se ha destruido un 28% del empleo ocupado
en la industria, muy por encima de la media del 15% perdido en el conjunto de la economia. De esta forma, el peso
del empleo industrial en el total del empleo ha pasado del 22,3% del primer trimestre de 2008 al 18,8% del tercer
trimestre de 2014. Sin embargo, en estos dos ultimos trimestres se ha observado un cambio de tendencia que ha
devuelto el crecimiento al empleo en el sector industrial.

Segun la Encuesta de Poblacidn Activa del tercer trimestre de este afio, el empleo en la industria catalana
habria crecido un 5,3% respecto al mismo trimestre del afio anterior, encadenando dos trimestres consecutivos de
incrementos por primera vez desde mediados de 2008, a lo que habria que afiadir que, en valores absolutos, estaria
creando practicamente el mismo nuimero de puestos de trabajo que el sector servicios, cuyo peso en el total del
empleo casi cuadriplica el peso de la industria. En los Gltimos dos trimestres la industria cre6 52.000 empleos y el
sector servicios 59.000.

Tal y como se ha observado en otros indicadores, mientras que las industrias extractivas, la energia, agua
y residuos han registrado una pérdida de ocupacion en los ultimos tres trimestres, el resto de subsectores
presentan una evolucién mas favorable. La agrupaciéon maquinaria, material eléctrico y de transporte, con un peso
sobre el total del empleo industrial del 33%, presenta un crecimiento interanual del 4,7% en el tercer trimestre del
afio y acumula ya cuatro trimestres consecutivos de aumentos. La segunda agrupacion de subsectores por peso, la
alimentacién, el textil, la madera, el papel y las artes graficas (31%) registra un crecimiento sostenido del 9%
interanual en los dos Ultimos trimestres. En el caso de la metalurgia el crecimiento interanual del tercer trimestre
fue del 6,2% vy el de la quimica y el caucho muestra tasas de variacidn positivas desde finales de 2012, a excepcion
del segundo trimestre de este afo.

El paro registrado en el sector industrial mantiene la tendencia a la baja iniciada a principios de 2013,
acumulando ocho meses consecutivos de caidas interanuales superiores al 10%. En concreto, en noviembre, el paro
registrado disminuyd un 13,5%.

Grafico 7 Grafico 8
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Mejora de expectativas muy concentrada

Desde el punto de vista de los empresarios de la industria y sus expectativas sobre sus empresas, la vision
puede ser muy dispar segun la actividad a la que se dediquen, aunque en general ha mejorado respecto a trimestres
anteriores. Con datos del tercer trimestre, cuando se le pregunta a los empresarios sobre las expectativas para el
préximo trimestre, un 59,1% las considera estables, un 20,1% al alza y un 20,7% a la baja, cuando para el mismo
periodo del afio anterior las expectativas de estabilidad eran de un 58%, al alza un 12,5% y a la baja un 29,5%.

Por ramas de actividad, de nuevo la alimentacidn, bebidas y tabaco presenta las mejores expectativas
(67,9% estable, 24,3% al alza, 7,8% a la baja) junto con maquinaria, equipos mecanicos, eléctricos, informaticos,
electrénicos y épticos (57,2%, 27,4% y 15,4%).



Otro aspecto importante que también adquiere relevancia, en un entorno de apertura al exterior como en
el que se enmarca la economia catalana, son las expectativas acerca de la facturacion en el extranjero. En este caso,
las expectativas para el préoximo trimestre son favorables en todos los casos, a excepcion de la industria de la
madera, el corcho, el papel y las artes graficas, y mejoran de forma generalizada respecto a los mismos datos de
hace un afio.

Las actividades relacionadas con el textil, la confeccion, el cuero y el calzado, con un porcentaje de
empresas exportadoras del 78%, presentan las mejores expectativas respecto a las ventas al exterior, con sélo un
5% de las respuestas a la baja y un 22,1% al alza, seguidas de las ligadas a la maquinaria, equipos mecanicos,
eléctricos, informaticos, electrénicos y dpticos, con un 10,4% de empresas que creen que facturardn menos al
exterior y un 24,9% que facturaran mas.

Grafico 9 Grafico 10
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Conclusiones

La dureza de la crisis de los ultimos afios ha supuesto significativos ajustes a los distintos sectores de la
economia catalana, algunos de los cuales se han visto especialmente perjudicados. La industria es uno de ellos,
viendo reducido su peso en la economia y en el empleo. Sin embargo, algunos indicadores nos muestran un cambio
de tendencia que, aunque reciente, podria suponer el punto de partida a un cambio de modelo productivo que
podria recoger los recursos humanos y de capital dedicados a otros sectores en anteriores etapas.

La recuperacion del empleo en la industria muestra impetu, a la vez que se frena la sangria en el nimero
de parados y los indicadores de negocio empiezan a repuntar. No obstante, no todos los sectores presentan el
mismo impulso. La alimentacion y la fabricacién de material de transporte o de equipos eléctricos, electrénicos y
Opticos presentan una mejor evolucion en los Gltimos meses y unas mejores expectativas para los préximos.

Por dltimo, no se le ha de restar importancia a la posicion competitiva de los productos industriales
catalanes que, tras una notable rebaja de los costes y precios en la primera parte de la crisis, en los Ultimos meses
se ha perdido ventaja respecto al resto de paises industrializados. Aunque en parte el efecto del tipo de cambio
podria haber sido determinante, no se puede bajar la guardia en un escenario en el que el 69% de las empresas
industriales catalanas exporta parte de su produccion.
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CatalunyaCaixa CcX

Princi pal es indi cadores de coyuntura econdm ca

Econom a i nternaci onal
Producto Interior Bruto (PIB)

Utinos datos trimestral es

Variaci 6n interanual real en % Media anual |\ o015 (112013 V2013 172014  11/2014  111/2014
EE. UU. 2013 2,2 1,8 2,3 3,1 1,9 2,6 2,4
Japén 2013 1,6 1,5 2,4 2,2 2,2 -0,3 -1,2
Rei no Unido 2013 1,7 1,7 1,7 2,7 2,9 3,2 3,0
Area del euro 2013 -0,5 -0,6 -0,3 0,4 1,1 0,8 0,8
Al emani a 2013 0,2 0,1 0,3 1,1 2,3 1,4 1,2
Franci a 2013 , 0,7 0,3 0,8 0,8 0,0 0,4

Area del

en %

| ndi cadores nmensual es.
Vari aci 6n i nt er anual

Medi a anual

05/ 2014

Utinos datos mensual es

06/ 2014

07/ 2014

08/ 2014

09/ 2014

indice de Produccién Industrial (IPI)?* 2013 -0, 7 0,8 0,3 1,6 -0,6 0,7 NA
indice de precios de consumo (IPC) 2013 1,4 0,5 0,5 0,4 0,4 0,3 0,4
Tasa de paro 2013 12,0 11,6 11,6 11,6 11,5 11,5 11,5

Ti pos de interés

| ndi cador Final del Coti zaci 6n (final del periodo)

En % peri odo 05/2014 06/2014 07/2014 08/2014  10/2014
Ti pos BCE 2013 0, 25 0,25 0,25 0,15 0,15 0, 15 0, 05
Euribor 3 neses 2013 0, 29 0,31 0,21 0,21 0,16 0, 09 0,08
Euribor 12 meses 2013 0,56 0,57 0,49 0,49 0,43 0,34 0,33
Deuda al emana a 10 afios 2013 1,94 1,36 1,25 1,17 0, 89 0,85 0,70
Ti pos FED 2013 0, 25 0,25 0,25 0,25 0,25 0, 25 0, 25
Deuda EE. UU. a 10 afios 2013 3,01 2,48 2,53 2,56 2,35 2,34 2,17
Ti pos Banco de Inglaterra 2013 0, 50 0,50 0,50 0,50 0,50 0, 50 0, 50
Ti pos Banco de Japdn 2013 0, 10 0,10 0,10 0,10 0,10 0, 10 0, 10

Econom a espafiol a y catal ana

| ndi cadores trinestral es . U tinos datos
L Medi a anual
Variaci 6n interanual en % 1/2013 1V/2013 1/2014 11/2014 11172014
PI B real Espafia 2013 -1,2 -1,7 -1,0 0,0 0,7 1,3 1,6
PIB real Catal ufia’ 2013 -0,6 -0,9 -0,4 0,4 1,2 1,6 1,8 (a)
Tasa de paro Espafia 2013 26,1 26,1 25,7 25,7 25,9 24,5 23,7
Tasa de paro Catal ufia 2013 23,1 23,6 22,6 21,9 22,1 20,2 19,1
Ccupaci 6n Espafia 2013 0,0 -3,4 -2,5 -1,2 -0,5 1,1 1,6
Ocupaci 6n Cat al ufia 2013 -2,1 -3,9 -0,9 1,2 0,9 3,4 2,3
Transacci ones inmobiliarias Espafia 2013 -17,3 -3,3 -6,3 -30,4 48,7 12,1 NA
Transacci ones innobiliarias Catal ufia 2013 -9,7 7,8 3,6 -25,7 45,6 12,9 NA

I ndi cador es nensual es . Utinos datos
s Medi a anual

Variaci on interanual en % 05/2014 06/2014 07/2014 08/2014  09/2014
| Pl Espafia 2013 -1,4 2,8 0,5 0,8 0,0 1,1 0,9
IPl Catal ufia® 2013 1,0 1,8 0,4 1,1 -3,4 1,4 1,8
| PC Espafia 2013 1,4 0,2 0,1 -0,3 -0,5 -0,2 -0,1
| PC Cat al ufia 2013 1,7 0,5 0,4 0,0 -0,1 0,1 0,1
Pernoct aci ones hotel eras Espafia 2013 1,9 1,4 2,0 -0,2 2,7 3,7 51
Pernoct aci ones hotel eras Catal ufia 2013 1,9 -1,4 0,9 -3,2 1,6 1,4 3,6
indice de comercio al por menor Espafia® 2013 -3,9 0,7 0,2 -0,3 0,9 1,0 0,8
indice de comercio al por menor Catalufia®l 2013 -3,8 2,1 0,4 0,6 -0,8 4,3 3,7

"No corregido de efectos de cal endario. ZFuente:ldescat. “Preci os constantes. (a) Indicador avanzado.

Fuente: TRDat astream
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