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2 Perspectivas para la economia
gallega

De acuerdo a las estimaciones de BBVA Research,' la economia gallega habria crecido a un ritmo
del 3,0% en 2016, enlazando tres afios consecutivos de crecimiento. Este comportamiento se apoyo en el
vigor del consumo privado y, en menor medida, del publico, en el crecimiento de las exportaciones de
bienes y servicios, que alcanzaron maximos, y en una cierta recuperacion del mercado inmobiliario.

Hacia delante, los datos confirman que el PIB gallego podria estar manteniendo un elevado ritmo de
crecimiento (0,7% t/t) en el primer trimestre de 2017 (véase el Gréfico 2.1) y que las expectativas son de
gue este comportamiento continle durante el futuro cercano (véase el Gréafico 2.2). A ello contribuyen
distintos factores de soporte, como son un soélido crecimiento mundial, unos precios del petréleo
relativamente bajos, un euro relativamente depreciado y una politica monetaria expansiva, entre otros. Asi,
apoyada en estos elementos, la regién podria mantener un ritmo de crecimiento dindmico del PIB, en
el entorno del 2,8% en 2017 y del 2,9% 2018, lo que permitiria la creacion neta de cerca de 20 mil
puestos de trabajo en el bienio. En todo caso, aln en este escenario, el empleo a finales de 2018 seria
todavia un 10,5% inferior al alcanzado en 2007.

Gréfico 2.1 Gréfico 2.2

Galicia: actividad y perspectivas para el
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1: El dia 30 de marzo el INE publicara la primera estimacion del crecimiento en 2016 del PIB de las CC.AA.
2: Corregido de variaciones estacionales y de calendario.
3: Para mas detalles sobre la Encuesta BBVA de Actividad Econémica (EAE-BBVA), véase el Recuadro 1 de esta publicacion.

6/39 www.bbvaresearch.com



2017

I BBVA Situacion Galicia

La revision historica del PIB confirma la fuerte caida de la actividad durante
la crisis, y el aumento de la productividad en la industria

La publicacién de las series de Contabilidad Regional de Espafia (CRE) que realizé el Instituto
Nacional de Estadistica en el mes de diciembre de 2016 no ha supuesto un cambio relevante para la
region. Los nuevos datos disponibles para la serie histérica 2012-2015 tan sélo muestran un mayor
crecimiento de 3 décimas en el afio 2014 en relacién a los previamente anunciados (0,7% vs 0,4% en
marzo). Por tanto, la regién mantiene el perfil de crecimiento conocido hasta la fecha. En términos de
distribucion sectorial, en el periodo 2012-2015, los sectores que contribuyeron positivamente al crecimiento
contindan siendo el comercio y las actividades profesionales, ambos con una contribucién de +0,3 y +0,2
p.p. promedio, respectivamente, en el total del periodo. Ademas, la industria manufacturera también mostré
una contribucion positiva al crecimiento en estos afios, que se vio acompafada por un fuerte incremento de
la productividad aparente del factor trabajo, del 3,2% en el promedio 2012-2015. Este comportamiento sélo
fue superado por el observado en el sector de la construccion y en el de agricultura, ganaderia y pesca
aungue, en este caso, la contribucion de ambos sectores al crecimiento durante el periodo fue negativa.

El consumo privado mantuvo su vigor, a pesar de la incertidumbre

El consumo privado continué su crecimiento en 2016. El mantenimiento de unos tipos de interés
histéricamente bajos y la mejora de la renta disponible de las familias —apoyada por la caida en el precio del
petréleo relativamente barato y el buen comportamiento del mercado laboral—, impulsaron el avance del gasto
domeéstico.

Dicha mejora se observo en todos los indicadores parciales del consumo, si bien las ventas minoristas
y las matriculaciones aumentaron menos que el afio anterior (véase el Cuadro 2.1). En todo caso, el
crecimiento del consumo viene siendo relativamente constante y similar al del promedio nacional, como refleja
el Indicador Sintético de Consumo Regional para Galicia -ISCR-BBVA*- que aglutina la sefial comun que
ofrecen los principales indicadores de gasto de los hogares disponibles para la comunidad (véase el Grafico
2.3).

El dinamismo del consumo continu6 en el cierre del afio y podria seguir en el primer trimestre de 2017.
Si bien se observan sefiales mixtas en los indicadores parciales del Gltimo trimestre de 2016, y caidas en las
matriculaciones en Galicia en los datos disponibles de 2017, todo ello coincide con una mejora en la
percepcion sobre la evolucion de las ventas reflejada en la Encuesta de Actividad Econémica-BBVA (véase el
Gréfico 2.4).

4: El indicador sintético de consumo esta construido a partir de los principales indicadores parciales de gasto disponibles a nivel regional: ventas minoristas,
matriculaciones de vehiculos, indice de actividad del sector servicios, importaciones de bienes de consumo y consumo interno nacional. La metodologia
utilizada para la construccion del indicador se basa en el andlisis de componentes principales. Para mas informacién, véase R.1 ¢ Afecta la evolucion de la
demanda doméstica al crecimiento de las exportaciones? en Situacion Espafia, 4 Trimestre 2015, BBVA Research.


https://www.bbvaresearch.com/public-compuesta/situacion-espana-cuarto-trimestre-de-2015/
https://www.bbvaresearch.com/public-compuesta/situacion-espana-cuarto-trimestre-de-2015/
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Cuadro 2.1

Principales indicadores de consumo privado (%, t/t, CVEC)

Matriculacion

Gréfico 2.4

Situacion Galicia

2017

Galicia: evolucion del indice de Comercio al por
menor y de la opinién sobre las ventas segln la
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Importaciones de

% t/t (CVEC)
2015 (a/a acum.)

1T16

2T16

3T16

4T16

2016 (a/a acum.)
1T17 (e)

vehiculos Ventas minoristas IASS consumo

Galicia Espafa Galicia Espafia  Galicia Espafa Galicia Espafa
15,5 22,9 4,5 3,6 4,9 4,8 2,0 11,8
25 3,9 0,0 0,8 29 0,6 5,6 2,5
4,1 6,4 0,3 0,9 1,2 1,3 1,4 1,8
-0,4 -2,7 0,3 0,9 3,3 15 -2,1 -1,0
-5,0 2,5 1,2 0,1 0,7 1,7 51 4,6
8,6 13,3 3,7 3,7 8,8 4,2 8,8 7,5
-0,5 1,3 0,5 -0,4

(e) Estimaciones con los datos disponibles hasta el momento de cierre de esta publicacién. Importaciones de consumo incluye bienes de consumo
duraderos + manufacturas.

Fuente: BBVA Research a partir de INE, DGT y Datacomex

La Xunta mantuvo un crecimiento moderado del consumo autondémico, y

continuo con el impulso de la inversion

Segun los datos de ejecucion presupuestaria disponibles hasta noviembre, durante 2016 la Xunta de
Galicia incrementd su gasto en consumo final nominal por la subida de los salarios publicos y la
devolucion de parte de la paga extraordinaria de 2012. Sin embargo, el gasto en consumo creci6 a un
ritmo menor que la recuperacion de la actividad, por lo que se estaria observando un ajuste en la
ratio sobre PIB. Por el contrario, la Xunta mantuvo durante 2016 el impulso a la inversién publica ya
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iniciado el afio anterior, recuperando niveles cercanos a los observados en 2010 (véanse los Graficos 2.5y
2.6).

Gréfico 2.21

Xunta de Galicia: variacion del gasto en consumo final nominal* y de la inversién
(pp del PIB regional)
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Fuente: BBVA Research a partir de MINHAP

La licitacion de nueva obra publica se comportd en Galicia mejor que la media en 2016. Mientras en el
conjunto de Espafia el presupuesto licitado en 2016 permanecié practicamente estancado (-0,8% interanual),
en Galicia se incrementd el 9,0%. Esta recuperacién, que corrige la contraccion del 9,4% del afio 2015, se
apoy6 en el dinamismo de la obra civil, que en 2016 aumento el 15,7% anual, frente a un descenso del 6,2%
de media en Espafa. Por el contrario, la licitacién para obras de edificacion en la regién sufrié un deterioro del
11,8%, lo que contrasta con el incremento del 10,9% registrado, de media, en Espafia (véase el Grafico 2.7).
En los tres primeros trimestres del afio, los principales contratos licitados de obra civil en Galicia estuvieron
ligados a la construccion y mejora de las carreteras y las lineas de ferrocarril, siendo ambas partidas las
mayores de todas las comunidades autbnomas en el periodo. Desde el segmento de la edificacion,
Unicamente destacaron los trabajos licitados para la construccidon o mejora de instalaciones destinadas a la
docencia.

La desagregacion provincial indica que el mayor incremento de la licitacién se registré en Lugo. En
particular, en esta provincia el importe licitado en 2016 fue 2,7 veces superior al del afio precedente, una
evolucién que podria estar relacionada con las obras de la autovia A-54 que discurre entre Lugo y Santiago.
Por su parte, en Corufia el incremento de la licitacion también fue relevante, impulsada por la construccion
de la conexién por ferrocarril al puerto exterior de Ferrol. En contraposiciéon, en 2016 se observo una caida
de la nueva obra publica en Pontevedra (-60,0% interanual). Por su parte, en Ourense, donde la licitacién
crecio el 42,7%, las mayores partidas de licitacién se destinaron a la mejora de las infraestructuras de
transporte en la provincia (véase el Grafico 2.8).

Diferenciando por organismos financiadores, el que mas incrementé la licitacion en la region en
2016 fue el Estado, con un 14,7% mas que en 2015. La financiacion procedente de los Entes Territoriales
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crecio el 1,7% interanual. De este modo, en 2016 el peso del Estado en la licitacion de obra publica en la
region se elevé hasta el 59,2%.

Gréfico 2.7 Gréfico 2.8
Obra publica por tipo de obra: contribucion al Galicia: presupuesto de licitacion  por
crecimiento interanual en 2016 (p.p.) provincias en 2016 (a/a, %)
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La construccion no residencial soporta la mejora de la inversion

La inversidon siguid recuperandose en 2016. Con todo, este agregado muestra comportamientos muy
diferenciados en funcion del segmento que se analice. Asi, la superficie visada para la construccién de
edificios no residenciales® creci6 el 19,7% interanual en 2016, lo gue contrasta con el descenso del 0,7%
de media en Espafia. Asi, Galicia se convirti6 en una de las ocho comunidades autdbnomas donde la
edificacion no residencial crecié en 2016. Desglosando por tipo de edificaciones, se observa cémo los usos
gue mas contribuyeron a este crecimiento fueron: el industrial y, en menor medida, el agrario y el ganadero.
En contraposicion, se observé un deterioro en las edificaciones destinadas a uso turistico y de recreo.

El crecimiento de la edificacidon industrial contrasta, sin embargo, con una cierta debilidad de la
inversidon en maquinaria. Asi, la importacion de bienes de equipo cay6 un 8,1% a/a el afio pasado. A pesar
de estos datos negativos, se puede considerar que el nivel de esfuerzo en este componente de la inversién
se mantienen elevado, ya que se superaron los 1.400 millones de euros (un 2,2% del PIB gallego). Esta es
la segunda mayor cifra en términos nominales desde 2010, solo superada por la registrada en 2015. Con
todo, los indicadores mas vinculados con la confianza sefialan que las dudas sobre la inversién podrian
estar disipandose, una vez superados los periodos de mas incertidumbre sobre la politica econémica. Asi,
los indicadores de opinién en la regiéon, como la Encuesta de Coyuntura Industrial (ECI) o la informacién de
la Encuesta de Actividad Econémica BBVA relativa a la inversién mejoraron en la parte final del afio pasado
(ver Recuadro 1).

5: Edificios destinados a servicios comerciales y almacenamiento, a actividades agrarias y ganaderas, industriales, oficinas, a turismo y recreo y servicios
de transporte, entre otros.
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En el sector residencial, por su parte, los datos de 2016 muestran como el mercado inmobiliario en
Galicia evoluciona con cierto retraso respecto a la recuperacion del conjunto de Espafia. Por tercer
afio consecutivo las ventas de vivienda crecieron menos que la media nacional, aunque por primera
vez, este aumento se trasladd a precios, que en 2016 se revalorizaron el 1,2% anual. Por su parte, la
actividad constructora crecié de manera intensa y, tras el estancamiento de 2015, la firma de visados de
vivienda de obra nueva se incrementé el 34,9%, por encima del promedio nacional.

La venta de viviendas crecio en 2016, pero a menor ritmo que la media nacional. En particular, en el
pasado ejercicio la venta de vivienda crecié a un promedio trimestral del 1,9% (CVEC), por debajo del
promedio en Espafia (2,6% t/t CVEC). Asi, el importante crecimiento del primer trimestre se moderé en los
dos trimestres centrales, para concluir el afio con un descenso trimestral de la venta de viviendas (véase el
Grafico 2.9). En términos interanuales, las transacciones entre enero y diciembre de 2016 mostraron un
incremento del 6,4%, lo que contrasta con el crecimiento del 13,9% de media en Espafia. Los segmentos de
demanda més dinamicos fueron los residentes en la propia region y los extranjeros, aunque dado el escaso
peso relativo del segundo segmento, la mayor parte del crecimiento interanual de las ventas en 2016 se
atribuye a la demanda doméstica. En particular, la compra de viviendas llevada a cabo por los propios
residentes en la region creci6 el 10,6%. Por su parte, la compra de los extranjeros creci6 el 9,7% interanual.
De este modo en Galicia, durante 2016 la demanda de residentes acapar6 el 89,4% de las operaciones
realizadas en ese periodo (16,8pp mas que la media espafiola), al tempo que la de extranjeros se mantuvo
en el 2,5% del total (14,6pp menos que la media espafiola). El Ultimo segmento, el relativo a residentes en
otras comunidades autbnomas, mostré una reducciéon de la compra de viviendas del 26,6% respecto a
2015, un descenso que con contrasta con el practico estancamiento registrado en Espafia (0,6%).Por
provincias, se observa como las ventas en 2016 crecieron en todas las provincias salvo en Lugo,
observandose el mayor dinamismo en Ourense y Pontevedra, tal y como se apunta en Cuadro 2.2. En
cualquier caso, las variaciones no dan lugar a muchos cambios en los pesos de las ventas de las provincias
respecto al afio anterior. Asi, en 2016 A Corufia aglutin el 42,9% de las ventas de la region, Pontevedra el
31,6%, Lugo el 15,5% y Ourense el 10,0%.

En 2016, el precio de la vivienda en Galicia crecié por primera vez desde el comienzo de la crisis, al
aumentar un 1,2% respecto a 2015, un crecimiento que precede al estancamiento registrado en 2015 y que
es algo mas modesto que el registrado, en media, en Espafia (1,9%). Asi, en diciembre de 2016 el precio se
situd en los 1.189,8 €/m2. Por provincias, tal y como muestra el Cuadro 2.2, durante 2016 el precio en Lugo,
A Corufia y, en menor medida, en Pontevedra, se incrementd, mientras que en Ourense se redujo el 1,3%
respecto a 2015.

Tras el estancamiento de 2015, la firma de visados de nuevas viviendas en Galicia creci6 en 2016 por
encima de la media nacional. Concretamente, los visados firmados en 2016 crecieron a una tasa anual del
34,9%, frente al 28,9% de media en Espafia. Aunque el incremento es superior a la media nacional, debe
tenerse en cuenta que Galicia arranca con retraso en esta recuperacion, que se inicio hace ya tres afios en
las cifras del conjunto nacional. En total se firmaron los permisos para construir 2.059 nuevas viviendas en
la regién. En el Cuadro 2.2 se muestra la evolucién por provincias, observandose un mayor dinamismo en
Ourense y A Corufia, si bien partiendo de unos niveles muy reducidos. Por el contrario, los visados se
redujeron en Lugo.
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Gréfico 2.9 Gréfico 2.10

Galicia: visados de construccion de vivienda

Galicia: venta de viviendas (datos CVEC) nueva (datos CVEC)
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Cuadro 2.2

Galicia: variables del mercado inmobiliario por provincias en 2016 (%, a/a)

Venta de viviendas Precio de la vivienda Visados de vivienda
A Coruia 4,8 2,1 55,4
Lugo -0,4 3,3 -25,2
Ourense 10,2 -1,3 130,7
Pontevedra 11,2 1,0 2,8
Galicia 6,4 1,2 34,9
Espafia 13,9 1,9 28,9

Fuente: BBVA Research a partir de MFOM

Las ventas exteriores de manufacturas de consumo permiten alcanzar un
nuevo récord de exportaciones de bienes en Galicia en 2016

Las exportaciones reales de bienes de Galicia crecieron un 7,0% a/a en 2016, por un 3,2% las
espafiolas; tras este segundo afio consecutivo de variacién positiva, alcanzaron un récord histérico el afio
pasado, encadenando cuatro incrementos intertrimestrales positivos en la serie desestacionalizada.

Las manufacturas de consumo® sustentaron el crecimiento de las ventas al exterior, como ya lo
hicieran en 2015 (véase el Gréfico 2.11): aportaron 4,5 de los 6 p.p. de crecimiento nominal, y ya suponen
el 30% de las ventas gallegas al exterior, tras crecer un 16,4% a/a. El sector del automovil y los bienes de
equipo, que son otro tercio de las exportaciones gallegas, mostraron pequefios incrementos con los que

6 . .
Textiles y calzado, en casi un 90%.
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aportaron menos de 1 p.p. en conjunto al crecimiento, tanto como el sector de la alimentacion, que crecié un
6,5% a/a.

En cualquier caso, ademas de la aceleracién de las exportaciones de manufacturas de consumo gallegas,
en particular en los Ultimos dos afios, también el resto de sectores superd, en agregado, el comportamiento
de la media de Espafia (véase el Grafico 2.12).

Gréfico 2.11 Gréfico 2.12

Galicia: crecimiento de las exportaciones

Galicia y Espafia: exportaciones reales de
nominales y contribuciones por sector (%, a/a)
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Por areas geograficas, el crecimiento de las ventas al Reino Unido, la Eurozona y Africa explica
practicamente todo el aumento de las exportaciones el afio pasado (véase el Grafico 2.13). Las
expediciones a los paises de la Eurozona, que suponen un 60% del total crecieron un 3,2%, Por su parte,
las ventas al Reino Unido se incrementaron un 42,2% el afio pasado. Con ello, alcanzaron un 7,9% de las
ventas gallegas al exterior, un nivel no observado en la Gltima década.

El incremento en ventas al Reino Unido observado el afio pasado se corresponde fundamentalmente
con ventas de automéviles’ y bienes de equipo que, en conjunto, mas que se duplicaron, tras acelerar su
crecimiento a partir de 4T15. Las manufacturas de consumo, que suponen casi un 40% de las ventas al
mercado britanico, crecieron en linea a cémo lo hicieron en el resto de destinos (+16,1% a/a). Asi, el Reino
Unido absorbié el 9,2% de las exportaciones gallegas de manufacturas de consumo siendo, junto con las
semimanufacturas, los Unicos sectores que superan la exposicion media gallega a aquel mercado.

Por su parte, las importaciones de bienes reales de Galicia se incrementaron un 3,3% en 2016,

ligeramente por encima de lo observado en Espafia, pero 10 p.p. menos que el afio anterior (véase el
Gréfico 2.14).

7: La factoria de Vigo mostré un comportamiento positivo en 2016. http://www.lavozdegalicia.es/noticia/vigo/vigo/2017/01/23/citroen-vigo-repite-segunda-
fabrica-espana-2016-produccion/00031485164310322805699.htm

www.bbvaresearch.com
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Los alimentos y automoviles importados aportaron casi 3 p.p. cada uno al incremento de las
importaciones, mientras que la reduccion de las compras del exterior de productos energéticos y bienes de
equipo (-26,5% y 8,1% a/a respectivamente) drenaron casi cuatro y 1 p.p., respectivamente. La variacion
intertrimestral desestacionalizada de 4T16 fue algo negativa en el caso del automovil y las manufacturas de
consumo (-4,7% t/t promedio), y mas acusada en bienes de equipo (-14,4% t/t).

En resumen, la evolucion de los flujos exteriores de bienes generd un saldo positivo de la balanza
comercial de bienes de Galicia de mas de 4.500 millones de euros, en torno al 8,1% del PIB regional.

Grafico 2.13 Gréfico 2.14
Galicia: exportaciones de bienes por destino Galicia y Espafa: importaciones de bienes
(aportacién a/a, %, nominal) reales (1T12=100, t/t, CVEC)
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Se acelera el crecimiento del nimero de viajeros y pernoctaciones, tanto de
espafnoles como de extranjeros

El sector turistico gallego volvié a evolucionar favorablemente en 2016, tanto si se observa el
numero de viajeros como también el de pernoctaciones (véase el Grafico 2.15), ya que ambos
aumentaron un 6,0%, menos de un punto porcentual por debajo del promedio nacional. A ello contribuyeron
los problemas geopoliticos en otros destinos competidores, unos costes de transporte relativamente
baratos, asi como la recuperacion de la renta disponible en los principales mercados de origen del turismo
gue visita Galicia. Ademas, tal como anticipaba BBVA Research hace un afio®, el afio jubilar extraordinario

ha supuesto un impulso diferencial para la regién, con un nuevo récord de peregrinos, superandose el
nuimero del afio 2010°.

En el caso de turistas nacionales, la mejora de la demanda interna en Espafia contribuy6
favorablemente a su crecimiento, ya que suponen siete de cada diez viajeros, y tres de cada cuatro

8 Véase Situacion Galicia, 2016, disponible aqui

Las estadisticas publicadas reflejan que la Oficina de Acogida al Peregrino se registraron 277.854 peregrinos, frente a los 272.417 registrados en el

tltimo Afio Santo (2010). La informacién esta disponible aqui: https://oficinadelperegrino.com/estadisticas/. En el acumulado de enero y febrero de 2017 el
Umero ee pregrinos llegados a Santiago es de 3.051, un 0,5% mas que en los dos primeros meses de 2016.
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pernoctaciones hoteleras. Los turistas extranjeros, por su parte, crecieron a una tasa anual similar a la de
los espafioles, si bien tras caer en el 1T16 crecieron en todos los demas trimestres. Mientras que en las
exportaciones de bienes el Reino Unido es un mercado relevante, no es el caso para el turismo: sélo el
1,5% de los viajeros entrados en hoteles gallegos provienen de las islas britanicas.

Por otra parte, los precios hoteleros en Galicia se incrementaron en 2016 por segundo afio consecutivo,
aunque sigue patente el ajuste experimentado a lo largo de la crisis. Asi, el incremento en cantidades del
afio pasado fue compatible con un incremento de los precios reales del sector hotelero del 2,6% a/a.
Con todo, el ajuste en precios hoteleros de Galicia ha sido menor que el de las regiones limitrofes y la
recuperacién anterior, aunque por debajo de lo observado en el promedio nacional (véase el Grafico 2.16).

Los primeros datos de 2017 indican que, pese a la finalizacién del afio jubilar, la tendencia de
incremento en el numero de viajeros se mantiene, mientras que las pernoctaciones podrian
desacelerarse, en particular entre los espafoles.

Gréfico 2.15 Gréfico 2.16

Galicia y Espafa: pernoctaciones en hoteles

(mar-12=100, t/t, cvec) indice de precios hoteleros (reales, 2008=100)
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hasta enero.
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El empleo crece, con los servicios publicos y las manufacturas impulsando la
aceleracion de la afiliacion

En 2016 el nimero de afiliados a la Seguridad Social en Galicia se incrementé a una tasa anual
promedio del 1,8% (Espafia: 3,0%), tres décimas por debajo del nivel del afio anterior, pero todavia mas
del doble del aumento medio histérico regional (0,8% desde 1983). El incremento en 16 mil afiliados
adicionales supone el segundo mayor aumento del empleo desde 2007. Los primeros datos disponibles
del presente ejercicio apuntan a un crecimiento saludable de la afiliacion, que podria mantenerse en
el +0,5% t/t en el primer cuarto del afio, coincidente con el promedio trimestral observado el afio pasado
(véase el Cuadro 2.3).

Los datos conocidos de la Encuesta de Poblacion Activa (EPA) confirman la evolucion positiva del
mercado laboral en Galicia. La ocupacion promedio crecié un 2,3% en 2016, 0,4 p.p. por debajo del
agregado nacional. Esta evolucidn permitié cerrar el ejercicio con un promedio de 23 mil empleos mas que
el afio anterior. Dicho crecimiento fue similar, en cifra absoluta, a la caida del paro registrado promedio, que
fue de unas 21 mil personas (-9,1% a/a).

A nivel sectorial, se incrementé la aportacién de los servicios publicos y de las manufacturas al
aumento de afiliados a la Seguridad Social CVEC en el afio (una y dos décima mas, respectivamente),
junto a algunos servicios privados que, como el comercio, transporte y reparacién de vehiculos mantuvieron
su aportacion positiva, o las actividades profesionales, que la redujeron ligeramente, como muestra el
Cuadro 2.3. Esta sefial es similar a la que dan los datos de la EPA, que da mejoras en servicios, sobre todo
privados, asi como en manufacturas, en particular en el segundo semestre del afio pasado.

Cuadro 2.3

Contribuciones al crecimiento de la afiliacion a la Seguridad Social (%, t/t, CVEC y a/a para los datos anuales)

Galicia Espafia

2015 1T16 2T16 4T16 2T16 3T16 4T16 2016 1717
Agricultura 00 00 00 [il o1 01 00
Ind. Extractivas y energia 0,0 00 | 0,0 ; 0,0 0,0
Manufacturas E,l i] 01 EO,3 .:b,l
Construccién |] 0,0 I] 0,1 '] 0,2 -__Bll
Comer., transporte y repar. -0,1 02 0.2
Hosteleria [|0,1 0,1 -E 0,1
Comunic., Finanzas ys.inm I]0,0 0,0 ':l 0,2 0,0
Activ. Profes. 0,1 0,
Serv. publicos E 0,2 0,2
Serv. sociales y act. Artist. i] 0,0 0,0 [| 0,2 0,0
Resto (incluye Hogar) 0,0 0,0 ' 0,0 0,0
Total 0,6 1,0 3,0 0,9

(*) La informacion referente a 1T17 esté estimada con datos hasta el mes de febrero.
Fuente: BBVA Research a partir de la Seguridad Social

La recuperacién del mercado laboral no se esta produciendo de manera homogénea en todas las
zonas urbanas y municipios de Galicia. Entre las capitales, Lugo y, especialmente, A Corufia con su area
urbana de influencia, muestran un comportamiento de la afiliacion mas dinamico que el de otras zonas
(véase el Gréafico 2.17). En el mismo sentido, el andlisis de afiliacion por zonas turisticas muestra un
comportamiento diferencial de las Rias Baixas (que incluyen A Corufia), respecto a las deméas zonas
costeras gallegas, que se comportan algo peor que la Galicia interior.
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Con respecto a la calidad del empleo generado, la tasa de temporalidad promedio se mantuvo en un
nivel similar al del afio pasado (22,8%, algo mas de 3 p.p. menos que en Espafia, véase el Grafico 2.18),
manteniéndose cerca de su minimo histérico. Esta tendencia es diferente a la observada en el resto del
pais, donde se ha observado un repunte de la temporalidad desde finales de 2012.

Gréfico 2.17 Gréfico 2.18

Galicia y Espafa: temporalidad en el empleo (%

Afiliacion por zonas urbanas (1T08=100, t/t, sobre total de ocupados, cvec)
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El déficit de la Xunta de Galicia puede cerrar 2016 en entre el 0,5y el 0,6%
del PIB regional, una décima por debajo del objetivo

De cara al cierre de 2016, y depurando del impacto positivo de la liquidacion del sistema de financiacion®,
los datos de ejecucidén presupuestaria hasta noviembre apuntan a una mejora en las cuentas
publicas de la Xunta de Galicia, si bien declaraciones recientes desde la Xunta sugieren un menor ajuste
al esperado”. Respecto a la evolucién de los ingresos, estos habrian crecido en linea con lo esperado a
principios del afio. Por otro lado, el gasto habria crecido respecto al afio anterior tras un importante impulso
a la inversioén, pero siendo suficiente para alcanzar un déficit inferior al 0,6%% del PIB, cumpliendo con el
objetivo de estabilidad (-0,7% del PIB regional).

Galicia crecera mas que el conjunto de Esparfia en 2017 y 2018

De acuerdo con las estimaciones de BBVA Research, el PIB gallego crecié un 3,0% en 2016". El
aumento de la actividad, por tanto, fue algo inferior a la media nacional, pero ocho décimas superior
a lo esperado hace un afio™. Detras de este dinamismo se encuentran un consumo privado vigoroso y un
sector exterior que volvié a contribuir positivamente al crecimiento. Asi, la correccién de la demanda interna

9 La liquidacion del sistema de financiacion autonémica correspondiente a 2014 le ha supuesto un ingreso de 413 millones de euros, frente a 92 millones
en 2015 por la liquidacion del afio 2013.

 véase https://goo.gl/c3n2mJ

12: El INE publicara nuevos datos de la Contabilidad Regional, con la primera estimacion del crecimiento del PIB de las distitnas regiones en 2016, el
préximo 30 de marzo.

13: Para mas informacién véase Situacion Galicia 2016, disponible aqui
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observada en el segundo semestre de 2016 en las comunidades del Mediterraneo o Madrid no se produjo
con la misma intensidad en Galicia. Ademas, el sector exterior volvid a mostrar un crecimiento robusto,
especialmente gracias a las manufacturas de consumo, pero también por el lado del turismo. Esta
informacion, junto con los nuevos datos derivados de la revision de la Contabilidad Regional de Espaﬁa”,
justifica la revision en 2 décimas de la prevision de crecimiento del PIB gallego en 2016 hasta el 3,0%,
frente a la anterior estimacion publicada en noviembre™.

Hacia delante, se mantiene la expectativa de una leve desaceleracion, aunque sera menos intensa de
lo anticipado hace unos meses. Como consecuencia, en 2017 la economia gallega crecera un 2,8%, y
para 2018 se espera que el aumento del PIB se mantenga en el 2,9%, levemente por encima del
crecimiento esperado para el conjunto de Espafa (2,7% en ambos afios). Ello permitira la creacion de
unos 20 mil empleos en estos dos afos, y reducir la tasa de paro por debajo del 16%. En todo caso, el
ritmo de avance en la mejora de la ocupacion sigue siendo insuficiente, ya que a finales de 2018 el nivel de
empleo serd todavia 12 p.p. inferior al alcanzado antes de la crisis.

La revision de las previsiones se explica por diversos factores. Por un lado, la propia inercia de la
economia y los datos ya conocidos de 2017 anticipan que el arranque de afio esta siendo robusto.
En concreto, se espera que el PIB de Galicia avance en el primer trimestre de 2017 un 0,7% (t/t, CVEC),
similar a como lo hizo en los cuatro trimestres anteriores.

Por otro lado, se prevé que distintos factores apoyen el crecimiento de la demanda interna y de la
externa'®. Asi, el petréleo continta por debajo de su promedio de los Ultimos tres afos, la politica monetaria
se mantiene expansiva, y la economia global continuard mostrando un crecimiento sdlido. Por su parte,
aunque para el conjunto de Espafia la politica fiscal mantendra un tono neutral, los proyectos en
infraestructura de transporte de viajeros que se encuentran todavia por finalizar podrian suponer un impulso
diferencial para el gasto respecto a lo que se observara en otras comunidades autonomas. Ademas, el
esfuerzo fiscal a realizar por Galicia es menor que en otras comunidades. Por otro lado, es previsible que la
inversién privada continlle aumentando, apoyada por el efecto positivo que estan teniendo las reformas
implementadas durante los Ultimos afios. Ademas, no se espera que los flujos de turistas recibidos en afios
anteriores como consecuencia de la incertidumbre geopolitica, vayan a revertir en el horizonte de previsién
y se prevé que el entorno siga siendo favorable para el aumento de las visitas a Galicia.

Los primeros datos de 2017 apuntan a que el crecimiento global podria estar acelerdndose, apoyado
por la actividad industrial y la mejora del comercio mundial®’. Ello, junto a la mejora esperada de la
economia de la UE, favorece a las comunidades cuya produccidn de bienes esta méas orientada a los
mercados exteriores como Galicia. En un entorno de ligera ralentizacion de la demanda interna, el
desempefio del sector exterior sera clave para alcanzar un crecimiento diferencial. En este sentido, como se
mostré en el Recuadro 1 del Situacién Galicia de noviembre de 2015, la contribucién de las exportaciones

14: En diciembre de 2016 el INE publico las series revisadas de la Contabilidad Regional de Espafia, consistentes con los cambios que experimenté la
Contabilidad Nacional en septiembre. En el caso de Aragén, ello supuso un crecimiento en 2015 cuatro décimas menor que el anteriormente publicado.

15: Para mas informacién véase Observatorio Regional de Espafia de 4T16 publicado por BBVA Research, disponible aqui

16: Véanse los Observatorios Regionales de primer trimestre de 2017 o cuarto trimestre de 2016.

17: Para un mayor detalle, véase Observatorio global, febrero 2017, disponible aqui: https://www.bbvaresearch.com/wp-content/uploads/2017/02/1702-
Observatorio-global-1.pdf

18 Disponible aqui: https://www.bbvaresearch.com/wp-content/uploads/2015/11/Situacion_Galicia 252015 R1.pdf
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https://www.bbvaresearch.com/publicaciones/presentacion-observatorio-regional-espana-cuarto-trimestre-de-2016/
https://www.bbvaresearch.com/wp-content/uploads/2017/02/1702-Observatorio-global-1.pdf
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al crecimiento entre los afios 2010 y 2013 habria sido de 3 puntos de PIB (un 60%) en el periodo de
referencia. Por lo tanto, con un peso de las exportaciones de bienes que alcanzé un tercio del PIB en 2016,
la mejora del entorno exterior, particularmente en los mercados emergentes (Latam) y en Europa, junto con
un tipo de cambio favorable, supondran un elemento clave para la economia regional en el proximo bienio.
Ademas, a este entorno exterior favorable se suma el buen desempefio de dos de los principales sectores
de ventas exteriores regionales: el sector de manufacturas de consumo, principal sector exportador de la
region en 2016 tras el dinamismo mostrado el pasado afio, y el del automdvil. Asi, el dinamismo de estos
dos sectores supondra un elemento diferencial que permitird un crecimiento en Galicia por encima del
promedio nacional: por un lado, la fortaleza y competitividad mostrada por las manufacturas de consumo
regionales y, mas concretamente, por el textil gallego; por otro, el incremento de las inversiones en las
principales fabricas de automéviles de la region realizada en los ultimos afios.

Los impulsos externos para el crecimiento se debilitan, haciendo depender
en mayor medida el crecimiento de factores estructurales

En todo caso, los apoyos que han sustentado el crecimiento en el Ultimo bienio pierden algo de fuerza. En
primer lugar y como ya se ha dicho, aunque el petr6leo se mantendra barato, las expectativas sobre el
precio del crudo vuelven a revisarse al alza hasta el entorno de los 55-60%/barril, lo que reduce la
competitividad-precio de la economia, encarece los costes de transporte y minora la renta disponible de los
hogares y empresas para consumo e inversion. El impacto de un aumento del 7% en las previsiones de
precio del petrdleo para 2017 reduciré el crecimiento del PIB entre 2 y 3 décimas respecto a un
escenario donde este reciente incremento en el coste del combustible no se hubiera producido. Este
efecto es similar al que se espera para el conjunto de Espafia (véase el Grafico 2.19).

La recuperacion de la inflacién (asociada al aumento del precio de las materias primas) facilitara la
normalizacion de la politica monetaria del BCE, que reducird de forma paulatina las politicas de
estimulo monetario, y apunta a aumentos de los tipos de interés hacia el final de 2018. La pérdida de
estos estimulos afectard en mayor medida a las comunidades con agentes méas endeudados. A este
respecto, y aunque la posicién de Galicia frente a otras comunidades es considerablemente mejor (véase el
Grafico 2.20), el conjunto de la economia espafola es vulnerable a cambios en los mercados de
financiacién dado el elevado nivel de apalancamiento con el resto del mundo. En todo caso, puesto que se
espera una normalizacion muy gradual de la politica monetaria, los efectos a corto plazo seran reducidos.
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Gréfico 2.19 Gréfico 2.20
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Los posibles efectos del brexit y la evolucion del sector del automavil, riesgos
para los proximos trimestres en Galicia

La exposicion de Galicia al mercado britanico es similar a la media espafiola: BBVA Research espera que,
a corto plazo, los efectos negativos en la region derivados del resultado de la consulta celebrada en
el Reino Unido sobre su permanencia en la UE sean similares a los que se observaran en el conjunto
de Espafia (0,4 p.p. del PIB de 2017). Reino Unido es el cuarto socio comercial de la region, absorbiendo
en torno a un 7,9% de las exportaciones de bienes. Su peso relativo se concentra alrededor de dos sectores
clave para Galicia: el del automavil y el textil, los cuales podrian mostrar una mayor vulnerabilidad como
consecuencia de la incertidumbre alrededor del brexit. Adicionalmente, otro factor de incertidumbre lo marca
el posible efecto que pueda tener, sobre la inversién y el empleo en la regién, el proceso de consolidacién
gue se esta observando en el sector del automavil.

Por otra parte, se prevé una desaceleracién de las exportaciones de servicios por el agotamiento del
impulso favorable del turismo “prestado por otros destinos” como consecuencia de tensiones geopoliticas,
menos relevante para la region en este caso, pero también, por el encarecimiento del precio del petréleo y
la debilidad de la libra esterlina. Asimismo, el turismo nacional, casi el 72% del que acude a Galicia, se vera
afectado por la desaceleracién esperada de la demanda interna y, en particular, del consumo. Finalmente,
dejar atras el afio jubilar puede afectar negativamente el crecimiento del sector. En todo caso, dado que la
economia gallega presenta una menor exposicion al turismo en general, y al extranjero en particular,
el menor dinamismo del sector supondra un menor impacto que en otras comunidades auténomas.
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La reduccion del déficit en 2017 requerird mantener el esfuerzo mostrado en
2016

De cara al presente afio, los presupuestos aprobados por la Xunta para 2017 continGan con el tono
expansivo de la politica fiscal de ejercicios anteriores. Como se comentd anteriormente, es previsible que
2016 se cierre con un déficit superior al esperado hace unos meses, aunque cumpliendo el objetivo (véase
el Grafico 2.21. Por tanto, dado que no cabe esperar un aumento destacable de los ingresos de la Xunta en
2017 la consolidacion fiscal requerira una mayor contencion del gasto de lo previsto en los
presupuestos de este afio. Con todo, dadas las perspectivas de recuperacion economica, la Xunta de
Galicia no deberia tener problemas para cerrar 2017 cumpliendo con el objetivo de estabilidad (-0,6% del
PIB).

Gréfico 2.21

Xunta de Galicia: capacidad / necesidad de financiacion (% del PIB regional)
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Se crearan cerca de 20 mil empleos y el PIB per cépita seguird aumentando
por encima de la media del conjunto de Espafia

Las previsiones de crecimiento del PIB para la regién en los préximos dos afios favorecen una evolucion
positiva del mercado laboral. Asi, en el escenario mas probable se generaran cerca de 20 mil puestos
de trabajo en el bienio 2017-2018, enlazando dos afios de aumentos del empleo por encima del 1% anual.
A pesar de esto, el nivel de empleo se situara aun 12 p.p. por debajo del alcanzado en 2008. Paralelamente,
la tasa de paro se reducira por debajo del 16%, aunque todavia permanecera mas de 8 p.p. por encima
de su minimo en 2007 (véase el Gréfico 2.22).

Estas previsiones asumen que el proceso de moderacion salarial que se ha observado en Espafia
durante los ultimos afios se mantendrd. A este respecto, se estima que el incremento del 8% en el
Salario Minimo Interprofesional (SMI) para 2017 tendra un efecto limitado en actividad y puestos de trabajo
debido a su baja cobertura y reducida importancia en los costes laborales de las empresas. Sin embargo, si
se generalizasen incrementos en las remuneraciones reales sin venir acompafiados de mejoras
proporcionales en la productividad, el proceso de creacion de empleo podria verse negativamente afectado.
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Incluso si no se diese lo anterior, la subida del SMI 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. A este respecto, el porcentaje de asalariados con un sueldo anual equivalente igual o por
debajo del SMI es mayor en Galicia que en el conjunto de Espafia (ver Gréfico 2.23), por lo que los efectos
mencionados anteriormente, en caso de producirse, podrian ser marginalmente superiores en la region,
tanto a nivel agregado como en dichos colectivos™®.

Por su parte, la combinacion de la aceleracion del PIB con una dinamica demogréfica relativamente
desfavorable ha permitido que Galicia practicamente recupere en 2016 el nivel de PIB per cépita previo
a la crisis, adelantandose al conjunto de Espafia (véase el Grafico 2.24). En todo caso, la region
mantiene vigentes los retos ya planteados en revistas anteriores para continuar incrementando el
nivel de bienestar de sus ciudadanos. Entre ellos destacan el descenso de la tasa de paro, el incremento
de la participacion de la poblacién y el demografico, ademas del aumento de la productividad media del trabajo
(siendo clave para este ultimo mejorar el capital humano, potenciar el tamafio de las empresas o impulsar la
rapida adopcion de las nuevas tecnologias).

Gréfico 2.22 Gréfico 2.23

Asalariados con un sueldo anual equivalente

Galicia: ocupados EPA y tasa de paro por debajo del Salario Minimo (% del total de
(1T08=100, CVEC) asalariados)

20 125

16 120

12 115
110
105
100
95
90
85
-16 80
-20 75

dic-08

sep-09
jun-10

mar-11
dic-11

mar-08
sep-12
jun-13
mar-14
dic-14
sep-15
jun-16
mar-17
dic-17
sep-18

Variacion tasa de paro (p.p.)
Ocupados (1t08=100; drcha.)
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19 Véase, al respecto, el Observatorio de BBVA Research, Repercusiones del aumento del salario minimo en Espafia, disponible agui
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Gréfico 2.24

Galicia y Espafia: PIB, empleo, tasa de paro, poblacién y PIB pc. Nivel en 2016 y cambio en el bienio 2017-2018
(Nivel pre crisis=100)
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Fuente: BBVA Research a partir de INE

Cuadro 2.4
2014 2015 2016 (p) 2017 (p) 2018 (P)
Andalucia 15 2,8 3,0 2,7 2,7
Arag6n 11 2,4 3,3 2,9 2,8
Asturias -0,5 3,1 2,7 2,4 2,3
Balears 2,5 2,3 3,2 2,6 2,5
Canarias 0,4 2,0 2,9 2,5 2,5
Cantabria 1,2 2,6 2,7 2,5 2,4
Castillay Leén 0,3 2,5 2,7 2,8 2,8
Castilla-La Mancha -1,3 2,8 &3 2,8 2,8
Catalufia 1,8 3,7 3,4 2,7 2,7
Extremadura -0,2 2,1 3,0 2,4 2,5
Galicia 0,7 3,2 3,0 2,8 2,9
Madrid 15 3,6 3,5 2,8 2,7
Murcia 2,1 3,7 3,5 2,6 2,5
Navarra 2,3 3,1 3,4 2,8 2,8
Pais Vasco 2,0 3,6 2,9 2,8 2,9
La Rioja 0,8 2,7 3,1 2,6 2,5
C. Valenciana 2,1 3,6 3,5 2,7 2,6
Espafia 14 3,2 3,2 2,7 2,7

(p): prevision,
Fecha cierre de previsiones: 10 de febrero de 2017.
Fuente: BBVA Research
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Cuadro 2.5

Crecimiento del empleo (EPA) por CC.AA. (tasas de variaciéon anual en %, CVEC)

2014 2015 2016 2017 (p) 2018 (P)
Andalucia 2,4 5,0 2,4 3,2 3,3
Arag6n 0,9 4,2 2,3 15 1,6
Asturias 1,8 0,0 2,7 1,9 1,1
llles Balears 15 57 4,2 2,7 3,0
Canarias 1,2 6,6 3,2 3,8 3,7
Cantabria 1,4 1,1 3,0 3,3 2,2
Castillay Leén 0,3 2,1 2,8 1,6 1,6
Castilla-La Mancha 0,0 2,3 3,2 2,4 2,3
Catalufia 2,1 1,5 35 3,6 3,2
Extremadura 4,2 0,8 1,9 0,3 1,7
Galicia -0,8 1,9 2,3 1,0 1,2
Madrid -0,1 3,6 0,9 1,3 2,4
Murcia 2,9 0,0 6,1 4,0 3,0
Navarra 1,7 0,7 1,2 15 1,8
Pais Vasco -0,9 14 2,8 0,9 1,4
La Rioja 3,0 1,7 1,7 15 1,8
C. Valenciana 1,7 4,0 3,2 3,3 2,8
Espafia 1,2 3,0 2,7 2,5 2,5

(p): prevision,
Fecha cierre de previsiones: 10 de febrero de 2017.
Fuente: BBVA Research
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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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