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1. Editorial

La economia de Galicia habria experimentado un fuerte crecimiento en 2016, que continuara este
afio y el siguiente. Asi, tras crecer un 3,0% en 2016, BBVA Research espera que el PIB regional aumente
un 2,8% en 2017 y un 2,9% en 2018. Este avance permitird la creacion de 20 mil puestos de trabajo y
reducir la tasa de paro por debajo del 16%. En todo caso, aun si se cumplen estas previsiones, la tasa de
desempleo se situara a finales del afo siguiente alrededor de 8,0 p.p. por encima del valor alcanzado en
2007.

El crecimiento se mantuvo relativamente elevado durante el afio pasado, con una composicién algo
distinta de la que mostré en el conjunto de Espafia. Asi, la demanda interna gallega se desaceleré de un
modo similar a como ha sucedido en otras partes del territorio nacional, mientras que la externa habria
tenido una contribucion positiva. Respecto al consumo privado, distintos factores han permitido que su
crecimiento se mantenga relativamente elevado. Entre estos se pueden mencionar la demanda embalsada
durante el periodo de crisis, el entorno de bajos tipos de interés, la caida del precio del petréleo y una
politica fiscal expansiva para el conjunto de las administraciones publicas espafiolas. A nivel autonémico, la
recuperacion estd permitiendo que, ain con un crecimiento nominal del gasto, se pueda continuar con el
proceso de reduccion del déficit. Adicionalmente, las reformas implementadas durante afios anteriores, junto
a la reduccion de los desequilibrios acumulados por el sector privado en el periodo anterior a la crisis,
parecen haber dado paso al crecimiento de la inversion. Aqui destaca el buen comportamiento de la
inversién en construccion (tanto residencial como no residencial) y el esfuerzo hecho en afios anteriores en
el gasto en maquinaria y equipo. Finalmente, las exportaciones de bienes y servicios han tenido un
desempefio excepcional, impulsadas en parte por las ganancias de competitividad en el caso de las
primeras, mientras que en el caso de las segundas, el afio jubileo y la percepcién de inseguridad en algunos
de los destinos competidores del sector turistico gallego han permitido que la evolucién haya sido
espectacular.

En el inicio de 2017, los datos disponibles permiten avanzan que el crecimiento se mantiene elevado
y sin signos de una desaceleracion importante. En particular, durante el primer trimestre del afio el PIB
gallego podria estar aumentando nuevamente alrededor de un 3% en términos anualizados (0,7% t/t). Ello
esta en linea con los principales resultados de la Encuesta BBVA de Actividad Econémica, donde, ademas,
se preveé que el préximo trimestre continle la recuperacion (véase Recuadro 1).

Hacia delante, se espera que el crecimiento se mantenga por encima del 2,7% en ambos afos,
levemente por encima del esperado para el conjunto de Espafia. La aceleracion de la actividad mundial,
sobre todo en paises emergentes —que impulsa el comercio mundial-, un precio del petréleo todavia por
debajo del promedio de los Ultimos 3 afios, el tono expansivo de la politica monetaria, el impulso ciclico que
se esta observando y el impacto de las reformas implementadas durante los Ultimos afios deberian ser
suficientes para continuar reduciendo los desequilibrios que todavia presenta la economia regional.
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En todo caso, durante los Ultimos meses se han acumulado una serie de factores de riesgo que
podrian estar limitando el alcance y la velocidad de la recuperacion, algunos de ellos, con especial
incidencia en la economia regional.

En primer lugar, persiste la incertidumbre relacionada con el resultado final del llamado brexit y, por lo
tanto, sobre sus consecuencias en los distintos sectores que se encuentran expuestos a la demanda
britAnica, como las manufacturas de consumo y las semimanufacturas en el caso de Galicia. No obstante,
distintos factores limitaran el impacto negativo sobre la economia de la region. Entre estos se encuentran la
menor relevancia en la economia gallega de sectores como el turismo o una exposicion inferior a la
inmigracién proveniente del Reino Unido.

En segundo lugar, el coste de la energia, que ya ha aumentado en los Gltimos meses, podria afectar
negativamente a la evolucién del gasto de familias y empresas. Asi, se estima que el incremento de un
7% en la prevision sobre el precio del barril de petréleo (respecto a lo esperado hace tres meses), podria
restar entre 2 y 3 décimas al crecimiento de la economia regional en 2017. Este seria un efecto similar al
gue se espera para el conjunto nacional.

En tercer lugar, aunque una parte del aumento en la inflaciéon es temporal y se explica como resultado de la
subida del coste de la energia, los siguientes meses daran una idea de, qué tanto de la fijacion de precios
atiende a la situacion particular de las empresas, consumidores o del mercado laboral. A este respecto,
sera de especial importancia el comportamiento que puedan tener los salarios reales. En un entorno
de elevada tasa de paro, incrementos sostenidos de las remuneraciones por encima de la
productividad podrian ralentizar la recuperacion del empleo e intensificarian la desigualdad entre
aquellos que tienen un puesto de trabajo y los que no. Un ejemplo a tomar en cuenta es el incremento
de un 8% en el salario minimo interprofesional (SMI) que ha entrado en vigor a inicios de afio. En principio,
se espera que a nivel agregado los efectos sean cercanos a cero, tanto en PIB como en empleo (bajo el
supuesto de que el resto de salarios no aumenta como consecuencia del incremento del SMI). Sin embargo,
este andlisis tiene matices. Por un lado, el reducido impacto se debe al bajo peso que tienen sobre el total
del empleo y de los costes salariales las personas que se verian afectadas por el repunte. Por otro, esta
subida puede reducir la probabilidad de empleo de ciertos colectivos, como los trabajadores con menor
formacion, los jovenes (sin experiencia) o quienes tienen un contrato temporal. En todo caso, Galicia es la
cuarta regiébn con mayor porcentaje de asalariados que perciben el SMI, por lo que los efectos, si se
produjeran, podrian ser algo mayores que en el resto de Espafia.

En cuarto lugar, la normalizacién de la politica monetaria podria ralentizar el crecimiento del consumo
privado y de la inversion, aungue con mayor intensidad en la costa Mediterrdnea. Esta se vio beneficiada
por el elevado endeudamiento de hogares, empresas y sector publico, que ha dado lugar a mayores
disminuciones de la carga financiera, durante los ultimos afios. Agotado el recorrido a la baja en los tipos de
interés y con posibilidad de que estos comiencen a recuperarse a final de 2018, esta ventaja relativa se
perdera. En este caso, el efecto para Galicia podria ser algo menor al del conjunto nacional.

En quinto lugar, una parte del buen comportamiento del sector turistico en los afios pasados fue
posible debido a factores temporales (el jubileo) o cuyo impacto podria disminuir durante los
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proximos meses (percepcion de inseguridad en destinos alternativos). Aunque no es previsible que
estos Ultimos flujos reviertan en proximos trimestres, tampoco cabe esperar que el impulso se mantenga. En
este caso, la menor relevancia del turismo exterior en Galicia permite que los efectos sean menores que en
otras comunidades. Por el contrario, la desaceleracion de la demanda interna espafiola y la finalizacion del
afo jubilar pueden reducir el dinamismo del turismo nacional, tras el fuerte dinamismo de afios anteriores,
con récords consecutivos de afluencia en la serie histérica.

Finalmente, la politica fiscal del conjunto de las administraciones publicas pasara de expansiva a neutral. En
el caso de la Xunta los Gltimos datos sefialan que el gobierno gallego podria cumplir el objetivo de
déficit en 2016 aunque, para alcanzar la meta establecida para 2017, deberd mantener el control del gasto
gue hasta el momento viene ejerciendo. Esto supone una ventaja frente a otras comunidades, que
deberan continuar aplicando una politica fiscal méas restrictiva dado que muestran un menor grado de
avance en el proceso de reduccién del déficit autonémico y poseen un nivel de deuda mas alto. Hacia
delante, destaca la incertidumbre sobre el resultado del proceso abierto para modernizar el sistema de
financiaciébn autondmica. Con el objetivo de contribuir a este debate en curso, en la Seccién 3 de esta
publicacion se muestra que el sistema de financiacion autonémico espafiol trata a Galicia relativamente
mejor de cdmo lo haria, por ejemplo, un sistema como el aleman.
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AVISO LEGAL

El presente documento, elaborado por el Departamento de BBVA Research, tiene caracter divulgativo y contiene datos,
opiniones o estimaciones referidas a la fecha del mismo, de elaboracion propia o procedentes o basadas en fuentes que
consideramos fiables, sin que hayan sido objeto de verificacion independiente por BBVA. BBVA, por tanto, no ofrece
garantia, expresa o implicita, en cuanto a su precision, integridad o correccion.

Las estimaciones que este documento puede contener han sido realizadas conforme a metodologias generalmente
aceptadas y deben tomarse como tales, es decir, como previsiones o proyecciones. La evolucion histérica de las
variables econémicas (positiva 0 negativa) no garantiza una evolucion equivalente en el futuro.

El contenido de este documento esta sujeto a cambios sin previo aviso en funcion, por ejemplo, del contexto econémico
o las fluctuaciones del mercado. BBVA no asume compromiso alguno de actualizar dicho contenido o comunicar esos
cambios.

BBVA no asume responsabilidad alguna por cualquier pérdida, directa o indirecta, que pudiera resultar del uso de este
documento o de su contenido.

Ni el presente documento, ni su contenido, constituyen una oferta, invitacion o solicitud para adquirir, desinvertir u
obtener interés alguno en activos o instrumentos financieros, ni pueden servir de base para ningun contrato,
compromiso o decision de ningun tipo.

Especialmente en lo que se refiere a la inversion en activos financieros que pudieran estar relacionados con las
variables econdémicas que este documento puede desarrollar, los lectores deben ser conscientes de que en ningln caso
deben tomar este documento como base para tomar sus decisiones de inversién y que las personas o entidades que
potencialmente les puedan ofrecer productos de inversién seran las obligadas legalmente a proporcionarles toda la
informacién que necesiten para esta toma de decision.

El contenido del presente documento esta protegido por la legislacién de propiedad intelectual. Queda expresamente
prohibida su reproduccién, transformacion, distribuciéon, comunicacion publica, puesta a disposicion, extraccion,
reutilizacion, reenvio o la utilizacion de cualquier naturaleza, por cualquier medio o procedimiento, salvo en los casos en
que esté legalmente permitido o sea autorizado expresamente por BBVA.
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