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1. En resumen

El crecimiento global se mantiene con fuerza. Tras cerrar 2010 con un aumento del PIB del 4,8%,
se preve que la economia mundial experimente una ligera desaceleracion hasta niveles del 4,4%,
tanto en 2011 como en 2012: un comportamiento mejor de lo que podria haberse anticipado
hace 12 meses. Esto se explica por la mejora de las perspectivas entre las economias avanzadas,
debido a las mayores expectativas de crecimiento en EE.UU. como consecuencia de las medidas
de estimulo fiscal y al sdlido comportamiento de las principales economias del centro de Europa,
que se han desacoplado de los paises de la periferia, lastrados por las tensiones financieras.

De hecho, a pesar de que las tensiones en los mercados financieros empeoraron en Europa
durante el ultimo trimestre de 2010, la actividad econdmica en la region mantuvo su dinamismo,
exhibiendo -al menos transitoriamente- un cierto grado de divergencia entre la actividad
economica real y la financiera. En lineas generales, el patron de crecimiento de la economia
mundial permanece sin cambios, dado gue el verdadero motor de dinamizacion sigue siendo el
mundo emergente, liderado por Asia, al tiempo gue las economias desarrolladas -principalmente,
las europeas- continvian cediendo terreno.

En Europa, la incertidumbre reinante en los mercados respecto a la capacidad de las instituciones
para abordar la crisis de la deuda soberana vy las dudas acerca de la credibilidad de las pruebas de
resistencia del sistema financiero no menoscabaron el crecimiento de la economia real, liderado
por Alemania, gue aumento un 35% en 2010. En su conjunto, la UEM crecio un 1,7% debido,
principalmente, a la contribucion positiva de la demanda externa. Para 2011, la mayor aportacion
del consumo privado compensara la ralentizacion del dinamismo de las exportaciones, por lo
que el crecimiento de la UEM se mantendra en el entorno del 1,7%. Con todo, las fuerzas motrices
continuaran siendo una demanda externa sostenida y un clima de confianza generalizado al
disiparse paulatinamente el riesgo sistémico del sistema financiero. La politica fiscal jugara un
papel contractivo, pero moderado, en el conjunto de la region. Los paises de la periferia europea
creceran por debajo de la media de la UEM debido a unos ajustes fiscales mas significativos, a

un coste de la financiacion mas elevado y -en Irlanda y Espafna- a la continuacion del proceso de
redimensionamiento del sector inmobiliario.

En este contexto de divergencias y tensiones financieras, la economia espafnola culmind el ano
2010 con un descenso del PIB en torno al 0]1%. Tanto la composicion del crecimiento para el
conjunto del ejercicio econdmico, como su evolucion en el corto plazo, estuvieron caracterizadas
por la debilidad de la demanda interna y el impulso de la demanda externa, notoriamente
condicionadas por los cambios en el tono de la politica fiscal, asi como por la fortaleza que
mostraron los fundamentales de las exportaciones.

Efectivamente, tras un uso extensivo vy eficaz de las politicas fiscales expansivas durante el
periodo mas algido de la actual crisis econdmica, la economia espafiola emprendio en 2010 un
ambicioso proceso de consolidacion fiscal. En la segunda mitad del pasado ano vy, en parte, como
consecuencia del aumento de las tensiones financieras internacionales durante la primavera, se
produjo una aceleracion de dicho proceso, introduciéndose nuevas medidas discrecionales v,
adicionalmente, adoptandose un calendario de reformas estructurales necesarias para corregir
parte de los desequilibrios macroeconomicos acumulados antes y durante la crisis. Asi pues,

la evolucion de la demanda domestica en 2010 estuvo notablemente marcada por la politica
fiscal. En primer lugar, y de forma directa, por el ajuste progresivo en la demanda publica. En
segundo lugar, y de forma indirecta, por sus efectos sobre las decisiones de consumo e inversion
de los agentes privados. Por otro lado, las exportaciones espafnolas se han mantenido en

terreno positivo desde el tercer trimestre de 2009, consolidandose en 2010 como soporte de la
recuperacion economica. El crecimiento de la demanda global, junto con la mayor diversificacion
geografica de las ventas vy la continuidad de las ganancias de competitividad de las exportaciones
espanolas justifican los resultados de 2010.

En adelante, no se esperan cambios abruptos en el patron de crecimiento de la economia
espanola. Dada la necesidad de mantener el ritmo de avance en el proceso de consolidacion
fiscal, el sector publico seguira contribuyendo de forma negativa al crecimiento a lo largo

del horizonte de prediccion (2011-2012). El ritmo de recuperacion de la demanda doméstica
privada en el corto y medio plazo seguira condicionado negativamente por la debilidad de sus
fundamentales y por la fase final de algunos de los ajustes del sector privado (desapalancamiento
y sector inmobiliario). A estos factores, se suma en el corto plazo el nuevo aumento de las
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tensiones en los mercados financieros, lo que, dada la dependencia de la economia espafola de
la financiacion externa, podria suponer un riesgo adicional a la baja sobre la actividad. Finalmente,
el crecimiento de la demanda exterior neta continuara siendo impulsado por la mejora de las
expectativas en Europa, las perspectivas de un euro ligeramente menos apreciado de lo que

se esperaba hace tres meses, la diversificacion geografica y la continuidad de las ganancias de
competitividad de los exportadores espanoles. En resumen, prevemos gue el ritmo de avance de
la economia espafnola siga siendo timido en los proximos trimestres y que la economia crezca
en torno al 09% en el conjunto del afo. La recuperacion sostenida y generadora de empleo
podria comenzar a producirse durante la segunda mitad de 2011, siendo 2012 el afio en el que

la economia volveria a crecer en el entorno del 20%, suficiente para crear empleo por primera
vez desde el inicio de la crisis, pero no para reducir de forma significativa la tasa de paro, salvo
que la poblacion activa apenas aumente. Sin embargo, el ritmo de crecimiento distara de ser
homogéneo entre las distintas regiones espanolas. En particular, las diferencias en el grado de
exposicion de las mismas a los factores que condicionan el escenario economico para 2011-2012,
anteriormente descritos, repercutird en la dispersion de la recuperacion de la actividad.

En Galicia, el afio 2010 supuso el retorno a tasas de crecimiento positivas del PIB (+0]% a/a), de
acuerdo con los datos publicados por el Instituto Gallego de Estadistica (IGE), lo que implica
que, a lo largo de esta crisis, la economia gallega habria experimentado una menor caida

que el conjunto de Espana. En cambio, en el ultimo trimestre de 2010 el PIB gallego habria
experimentado una nueva disminucion de una décima en la tasa trimestral, tras los cuatro
trimestres anteriores en positivo.

La primera cuestion gue se analiza en esta publicacion es la posicion en la que se encuentra Galicia
en lo referente a los desequilibrios macroeconomicos acumulados, tanto durante la expansion
como a lo largo de la crisis. La principal conclusion es gue no existen diferencias apreciables en el
comportamiento del sector inmobiliario, el sector publico o el sector exterior respecto al conjunto
de Espana. Si se observan algunas mas respecto al mercado laboral o al nivel de apalancamiento
alcanzado antes de la crisis, que contribuyen a explicar por queé el grado de ajuste en la economia
ha sido menor hasta ahora. No obstante, la economia gallega no ha sido ajena al cambio de
comportamiento que a mediados de ano ha experimentado la economia esparnola, debido a la
variacion en el tono de la politica fiscal y a las tensiones en los mercados financieros. Asi, tras una
primera parte del ano con un fuerte crecimiento de la demanda, tanto externa como en consumo,
la segunda parte del afio muestra una contencion en ambos casos. Especialmente, en Galicia ha
tenido impacto tanto a través de las exportaciones de bienes (moderacion de las exportaciones de
automaviles) como por el freno en la entrada de turistas, tras un inicio del ano Xacobeo con una
aceleracion significativa del turismo.

Elimpacto del Xacobeo sobre el crecimiento del PIB en 2010, que se aborda en la cuarta parte de
la revista, supuso un impulso directo al crecimiento de 3 décimas del PIB, algo inferior a lo estimado
inicialmente, por la moderacion del turismo nacional en la segunda parte del ano.

En la guinta parte de la revista, se resume la metodologia de estimacion en tiempo real del PIB regional
de Espana recientemente desarrollada por BBVA Research, enfocando los resultados al caso especifico
de la economia gallega. Una de las aplicaciones mas relevantes de la metodologia desarrollada es

la extraccion de series de frecuencia trimestral consistentes con las publicadas anualmente en la
Contabilidad Regional de Espana (CRE) asi como con la Contabilidad Nacional Trimestral (CNT),
ambas desarrolladas por el INE. Dichas series se emplean en la parte 6 de esta revista, para analizar la
relacion entre crecimiento econémico v la tasa de desempleo en Galicia y compararla con la relacion
observada para el conjunto de la economia espanola. En el caso de la economia gallega se observa
una menor sensibilidad de la tasa de desempleo al crecimiento gue facilita que las entradas en
recesion tengan un impacto menor, pero en contrapartida, también justifica recuperaciones menos
intensas para esta economia. Junto al agotamiento del impacto del Xacobeo, y el mantenimiento de
una moderacion en la demanda, por la expectativa de una recuperacion lenta del mercado laboral y
por la orientacion de los mercados exteriores hacia aguellas areas con menor crecimiento, esperamos
que en 2011 el PIB de Galicia se incremente en un 06%. En 2012, aungue la incertidumbre sobre esta
prevision se incrementa, Galicia podria crecer un 14%.

Sobre este escenario, No obstante, existen riesgos al alza. En particular, aquellos avances que
puedan realizarse en la aplicacion rapida de las reformas que afectan al mercado laboral, la
continuidad vy credibilidad del proceso de consolidacion fiscal a nivel autonomico vy los avances
en el proceso de reforma del sistema financiero, podrian facilitar una recuperacion mas rapida.
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2. Perspectivas de crecimiento de la
economia espanola: debilidad de Ia
demanda interna e impulso de la externa

El crecimiento global se mantiene vigoroso. Tras cerrar 2010 con una tasa de crecimiento

del 4,8%, se prevé que la economia mundial muestre un comportamiento mejor de lo que
podria haberse anticipado hace 12 meses y solo experimente una ligera desaceleracion,
creciendo un 4.4% tanto en 2011 como en 2012. Esto se explica, principalmente, por la mejora

de las perspectivas sobre las economias avanzadas, debido a unas mejores expectativas de
crecimiento a corto plazo en EE.UU. tras el aplazamiento temporal del ajuste fiscal, y a un solido
comportamiento de las principales economias del centro de Europa, que se han desacoplado de
los paises de la periferia.

Con todo, los riesgos se encuentran sesgados a la baja por dos motivos principales. En primer
lugar, la inestabilidad politica en el norte de Africa y el Medio Oriente ha elevado sustancialmente
las primas de riesgo incorporadas en el precio del petroleo, hasta incrementarlo en pocas semanas
hasta un 20% por encima de los niveles alcanzados antes de las revueltas. En la medida que

esta inestabilidad se mantenga durante un tiempo mas o menos prolongado, el crecimiento se
podria ver seriamente perjudicado, especialmente en los paises desarrollados, con una posicion
ciclica de partida mas débil. El segundo riesgo proviene de los efectos del terremoto y tsunami
que afecto a la costa noreste de Japon el 11 de marzo. Aungue auin es pronto para poder evaluar
completamente el impacto sobre el crecimiento en Japon, se estima que generara una reduccion
de 0,2 puntos porcentuales en la tasa de crecimiento del PIB en 2011, si bien existe el riesgo de un
impacto mayor en caso de gue la contaminacion por radioactividad se extienda a un area mayor y
el reabastecimiento de energia demore mas de lo esperado. En ese caso, el efecto sobre 0s paises
de la region podria ser significativo.

El crecimiento en la UEM durante 2010 fue algo mayor de lo esperado (dato avance: 1,7%, frente
a un 07% previsto hace un ano), en particular, en Alemania, que continud beneficiandose de una
demanda externa elevada desde los paises emergentes. Asi, la economia alemana crecid un 35%
en 2010, muy por encima de o previsto a principios de ano, aungue sin producirse todavia una
clara traslacion del dinamismo observado en la demanda exterior al consumo de los hogares. El
desempeno de las otras dos grandes economias de la zona, Francia e Italia, ha sido positivo pero
menos brillante. Para 2011 se prevé una continuacion de la tendencia de crecimiento, pero a tasas
mas moderadas gue durante los meses centrales de 2010, por 1o que, en media, se espera un PIB
creciendo de nuevo al 1,7% para el conjunto del area del euro. Habra una mayor contribucion del
consumo privado y de la inversion, y un menor crecimiento del comercio exterior y del consumo
publico, gue se vera afectado por 10s planes de ajuste fiscal no solamente en los paises periféricos,
sino también en Francia, Italia y Alemania.

Este desacoplamiento entre las economias avanzadas tiene dos importantes consecuencias de
cara a las perspectivas para la economia europea y espafnola. En primer lugar, las divergencias en
el crecimiento entre EEUU. y la UEM -junto con las tensiones financieras- ejerceran una presion
bajista sobre el euro. En segundo lugar, la creciente divergencia en el crecimiento dentro de la
UEM comenzara a jugar un papel en la toma de decisiones de politica monetaria en la region.

A este respecto, al mismo tiempo gue la economia real de los paises del centro ha tenido un
comportamiento positivo, han vuelto a resurgir tensiones en los mercados financieros de Europa,
especialmente en los paises de la periferia.

En esta ocasion, el recrudecimiento de las tensiones en los mercados financieros europeos

tuvo su origen en dos factores. El primero, la incertidumbre respecto a la capacidad de las
instituciones europeas para abordar la crisis de la deuda soberana. El segundo, las dudas acerca
de la credibilidad de las pruebas de resistencia del sistema financiero, dada la necesidad de

tener que ayudar a los bancos irlandeses después de que aguellas concluyeran que tenian una
capitalizacion adecuada. Estos desencadenantes se desarrollaron en un entorno de preocupacion
por el incumplimiento de los objetivos de déficit fiscal por parte de algunos paises periféricos
como Irlanda y Portugal, y las dudas sobre la capacidad de algunas economias europeas para
generar un ritmo de crecimiento suficiente que haga sostenible la carga de su deuda. Como se
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discute detalladamente en el Ultimo numero de nuestra publicacion Situacion Espana’, esto pone
de relieve la necesidad de implantar una solucion integral, no solo para resolver esta crisis, sino
también para establecer un mecanismo solido de prevencion y resolucion de crisis en el futuro.

Cuadro1
Previsiones macroecondémicas: Producto Interior Bruto

(Tasas anuales, %) 2008 2009 2010 201 2012
Estados Unidos 04
UEM 03
Alemania 0,7
Francia 0]
Italia 1.3
Espaia 0,9
Reino Unido -01
América Latina * 4,0
EAGLES ** 6.6
Asia 5,6
China 96
Asia (exc. China) 29
Mundo 30

Fecha de cierre: Febrerfo 2011

* Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México, Per, Venezuela

** Brasil, China, Egipto, India, Indonesia, Corea, México, Rusia, Taiwan, Turquia
Fuente: BBVA Research

En este entorno de desacoplamientos y de tension en los mercados financieros en Europa,

la economia espafola culmino el afo 2010 con un descenso del PIB en torno al 01%, lo que
supone practicamente un estancamiento de la actividad econdmica. Tanto la composicion del
crecimiento para el conjunto del ejercicio economico, como su evolucion en el corto plazo,
estuvieron caracterizadas por la debilidad de la demanda interna vy el impulso de la demanda
externa, notoriamente condicionadas por los cambios en el tono de la politica fiscal, asi como por
la fortaleza gue contindan mostrando los fundamentales de las exportaciones.

Tras un uso extensivo vy eficaz de las politicas fiscales expansivas durante el periodo mas algido
de la actual crisis econdmica, la economia espafiola emprendid en 2010 un ambicioso proceso
de consolidacion fiscal. En la segunda mitad del pasado ano vy, en parte, Como consecuencia
del aumento de las tensiones financieras internacionales durante la primavera, se produjo una
aceleracion de dicho proceso, introduciendose nuevas medidas discrecionales y adoptandose
un calendario de reformas estructurales necesarias para corregir parte de los desequilibrios
macroeconomicos acumulados antes y durante la crisis. Asi pues, la evolucion de la demanda
domeéstica en 2010 estuvo notablemente marcada por la politica fiscal. En primer lugar, y de
forma directa, por el ajuste progresivo en la demanda publica. En segundo lugar, y de forma
indirecta, por sus efectos sobre las decisiones de consumo e inversion de los agentes privados.
En particular, durante el primer semestre del ano, a sabiendas de la subsecuente finalizacion

de buena parte de los estimulos fiscales, se produjo un adelantamiento de la demanda privada
que se materializd en las primeras tasas de crecimiento trimestral positivas del consumo de los
hogares desde comienzos de la crisis. Entrados ya en el tercer trimestre del afo, se produjo una
correccion a la baja habida cuenta del nuevo marco impositivo y de la nueva politica de gasto
publico (v. g, el aumento del IVA, la finalizacion del Plan2000E o el recorte de los salarios de

los empleados publicos). Finalmente, una vez descontados los cambios en el tono de la politica
fiscal, se retomo en el Ultimo tramo del ano la senda de recuperacion, aunque aun lenta dada la
debilidad de los fundamentales. En el conjunto de 2010 el consumo de los hogares crecid un 1,3%,
contribuyendo positivamente al crecimiento del PIB (O,7pp), aunque de forma insuficiente para
evitar una contribucion negativa del conjunto de la demanda interna, gue se situd en -11pp (véase
el Grafico 1).

1: Para los detalles sobre el diagnostico de los riesgos al alza vy a la baja de nuestro escenario macroeconémico veéase Situacion Espana,
primer trimestre de 2011.
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Por otro lado, las exportaciones espanolas se han mantenido en terreno positivo desde el tercer
trimestre de 2009, consolidandose en 2010 como soporte permanente de la recuperacion
economica. En paralelo al ajuste de las finanzas publicas, el agotamiento de los impulsos fiscales
en Europa también marco la evolucion de corto plazo de las exportaciones espanolas gue, si
bien en una magnitud relativamente reducida, supuso una desaceleracion transitoria en el 3T10.
Una vez descontados los cambios fiscales en Europa y Espania, se retomo en el Ultimo trimestre
del ano la senda de crecimiento sostenido de las exportaciones, soportada en la fortaleza de sus
fundamentales. Asi, en el conjunto del 2010 la demanda exterior neta registrd una contribucion
al crecimiento del PIB de 10pp, soportado en gran medida por la evolucion favorable de las
exportaciones espanolas, que crecieron un 10,3% en el conjunto del ejercicio (véase el Grafico 2).

Grafico 1
Espafa: contribucion de la demanda interna al
crecimiento del PIB (pp)

Grafico 2
Espania: contribucion de la demanda externa al
crecimiento del PIB (pp)
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Fuente: BBVA Research a partir de INE Fuente: BBVA Research a partir de INE

En adelante, no se esperan cambios abruptos en el patron de crecimiento de la economia
espanola. Dada la necesidad de mantener el ritmo de avance en el proceso de consolidacion
fiscal, el sector publico seguira contribuyendo de forma negativa al crecimiento a lo largo del
horizonte de prediccion (2011-2012). El ritmo de recuperacion de la demanda doméstica privada
en el corto y medio plazo continuara condicionado negativamente por la debilidad de sus
fundamentales y por la fase final de algunos de los ajustes del sector privado (desapalancamiento
y sector inmobiliario). A estos factores, se suma la continuidad de las tensiones en los mercados
financieros, o que, dada la dependencia de la economia espanola de la financiacion externa,
podria suponer un riesgo adicional a la baja sobre la actividad. Finalmente, el crecimiento de la
demanda exterior neta seguira siendo impulsado por la mejora de las expectativas en Europa,

las perspectivas de un euro ligeramente menos apreciado de lo gue se esperaba hace tres
meses, la diversificacion geografica y la continuidad de las ganancias de competitividad de los
exportadores espanoles. En resumen, prevemos que el ritmo de avance de la economia espanola
siga siendo timido en los proximos trimestres y que la economia crezca en torno al 09% en

el conjunto del ano. La recuperacion sostenida y generadora de empleo podria comenzar a
producirse durante la segunda mitad de 2011, siendo 2012 el afio en el que la economia volveria

a crecer en el entorno del 2,0%, suficiente para crear empleo por primera vez desde el inicio de la
crisis, pero no para reducir de forma significativa la tasa de paro.
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Cuadro 2

Espafa: previsiones macroeconémicas

(a/a %, salvo indicacién contraria) 2008 2009 2010 201 2012
Consumo hogares -0,6 -4,3 13 0,2 1,2
Consumo AA.PP. 58 32 -0,7 -0,6 -0,3
FBCF -4,8 -16,0 75 29 34
Equipo y otros productos -3,0 21,2 21 0,6 50
Equipo 25 245 19 07 515
Construccion -5,9 -11,9 -1 -5,3 23
Vivienda 107 245 -16,5 71 41
Resto -0.8 -0]1 72 -4 10
Var. existencias (*) 0] 0,0 01 0,0 00
Demanda nacional (*) -0,6 -64 1.1 -0,7 14
Exportaciones 1,1 11,6 10,3 91 70
Importaciones -5,3 -17.8 55 2,0 4,6
Saldo exterior (*) 15 27 1.0 16 05
PIB pm 09 37 -01 09 19
Pro-memoria

PIB sin inversion en vivienda 2,0 1.9 0.9 14 17
PIB sin construccién 23 21 17 1.9 1.8
Empleo total (EPA) -0,5 -6,8 2,3 -0,2 1,1
Tasa de paro (% Pob. Activa) 13 18,0 201 20,6 201
Empleo total (eit.c) -0,5 -6,6 24 -0,3 09
IPC (media anual) 4] -0.3 1.8 19 13

(*) contribuciones al crecimiento

Fuente: INE y previsiones BBVA Research

En cuanto al consumo privado, el adelantamiento de las compras de bienes y servicios al

primer semestre del pasado ano tendra un efecto base negativo sobre el gasto de los hogares
durante la primera mitad de 2011 que se ira diluyendo a lo largo del horizonte de prediccion?. Por
otra parte, la menor destruccion de empleo prevista para el ano actual no sera suficiente para
compensar los efectos contractivos del empeoramiento del componente no salarial de la renta
bruta disponible de los hogares provocado, entre otros aspectos, por la no revalorizacion de las
pensiones contributivas y el agotamiento de las prestaciones contributivas por desempleo. En
2012, el ligero crecimiento de la ocupacion provocara el primer aumento de la renta disponible

desde 2009. Tampoco la riqueza, principalmente la inmobiliaria, contribuird positivamente al
crecimiento del consumo durante el bienio 2011-2012 dada la caida prevista de precios de la

vivienda durante los proximos trimestres. Por el contrario, el gasto privado continuara apoyado
por tipos de interés relativamente bajos que mantendran la carga financiera de los hogares en el
entorno del 13% de la renta bruta disponible, un nivel similar al observado en 2010. Por UItimo, si
bien la incertidumbre permanecera elevada, no se esperan cambios significativos de la tasa de
ahorro asociados a episodios de pérdida de confianza por parte de los consumidores, aungue el
inconcluso proceso de desapalancamiento de los hogares no permite adelantar una reduccion
sustancial del ahorro. En consecuencia, se preve que el crecimiento del gasto en consumo de los
hogares se ralentice en 2011 hasta el 0,2%, situandose en el entorno del 1,2% en 2012.

2: Los datos parciales de coyuntura para el primer trimestre de 2011, se encuentran en linea con este escenario para el consumo de los ho-
gares. Véase el Recuadro 1: Prevision del gasto en consumo de los hogares espafioles en tiempo real: el Modelo de Indicadores Coinciden-
tes de Consumo BBVA (MICC-BBVA) en la revista Situacién Conusmo de 2S10.
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En todo caso, si bien las previsiones macroeconomicas en este informe muestran un crecimiento
deébil del consumo y una contribucion de la demanda interna negativa para este ano, existen
factores que podrian dar lugar a una mejora del escenario para la economia esparola. Tras el
aumento reciente de las tensiones financieras en Europa, el gobierno espanol continuia avanzando
tanto en el aumento de transparencia de las finanzas publicas espanolas, como en la consolidacion
del proceso de reformas estructurales. La adopcion rapida y ambiciosa de las reformas anunciadas
sera crucial para mejorar la confianza de los mercados, acelerar el ritmo de recuperacion de la
actividad y el empleo, y reducir la presion sobre la demanda domeéstica privada.

Asimismo, también existen riesgos a la baja que pueden pesar sobre el ritmo de avance tanto

de la demanda domeéstica como de la demanda externa. En primer lugar, riesgos inflacionistas
inCipientes tanto para Espana como para el conjunto del area del euro. Si bien se preve gue la
reciente escalada de los precios del petroleo no sea de caracter permanente y -dada la debilidad
de la demanda interna- no se ha trasladado de forma significativa en aumentos de los precios

No energéticos, es prematuro descartar que se produzcan efectos de segunda ronda en el corto
plazo. En segundo lugar, el reciente aumento de los requerimientos de capital exigidos para las
entidades financieras espanolas -con un efecto positivo en el largo plazo- tiene que acompanarse
de una apertura de los mercados de financiamiento para no condicionar las decisiones de crédito
de las entidades financieras, por lo gue es vital que éstas continlien su proceso de restructuracion
ordenada. Finalmente, la dilatacion de la resolucion de los problemas de gobernanza en Europa
podria retrasar innecesariamente la moderacion de las tensiones financieras, agravando la
presion a la baja sobre el ritmo de recuperacion de la economia espafnola.
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3. Galicia: desaceleracion en el segundo
semestre gue se puede alargar a la
primera mitad de 2011

La economia gallega, estimulada por los planes de ayuda a la adquisicion de automoviles y

el inicio del aho Xacobeo, comenzo el ano 2010 creciendo mas que la media espanola. Los
programas de achatarramiento, vigentes todavia en algunos de los principales paises europeos
en aguel momento, se tradujeron en una aceleracion de la produccion de automoviles vy, por
ende, del VAB industrial y del comercio exterior. Mientras, con el inicio del Xacobeo se pudo
observar un incremento del nimero de turistas en Galicia que recuperaron parcialmente la
actividad hotelera y del comercio minorista, con implicaciones positivas para el conjunto de los
servicios. El agotamiento de los planes de ayuda a la compra de automaoviles tuvo un impacto
directo sobre la produccion, haciendo negativa otra vez (tras solo un trimestre en positivo) la
contribucion del sector industrial al crecimiento. La recuperacion de los servicios, fue también
menor de la esperada, en parte porgue el impacto del Xacobeo fue algo inferior de |o previsto.

El mal comportamiento del turismo interior en Espafna vy la relevancia gue éste tiene para Galicia,
especialmente en un ano Xacobeo, dieron lugar a una timida recuperacion de la economia
gallega, por debajo de las expectativas. Con todo, la economia gallega logro crecer una décima
respecto a 2009 segun el Instituto Gallego de Estadistica, frente a la caida media de una décima
para el conjunto de Espanfa. Este hecho es especialmente relevante, puesto que en 2009 ya habia
mostrado un ajuste inferior al de la media espafola: la economia gallega se habia contraido en un
31% frente al 3,7% del conjunto.

Grafico 3
Galicia: contribuciones al crecimiento (a/a, %)
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Fuente: BBVA Research a partir de IGE

Aunqgue la atonia de la demanda interna ha sido un factor comun a toda la economia espanola,
cabe destacar que 2010 resalta por su comportamiento heterogeneo, tanto desde el punto de
vista temporal como desde el autondmico. La recuperacion del consumo privado en los primeros
meses del ano se vio compensada, en parte, por el freno posterior como consecuencia del giro en
la politica fiscal, gue tiene su mas claro exponente en el incremento del IVA, la eliminacion de las
politicas de ayuda a la compra de automoviles vy la disminucion de los salarios publicos. Ademas,
la distinta posicion relativa frente a los desequilibrios generados en el pasado, tanto en el periodo
de expansion como durante la crisis, asi como las diferencias en la exposicion al sector exterior,
condicionaron el aprovechamiento de la incipiente recuperacion del entorno exterior. Entre los
generados en el periodo de expansion, cabe destacar el elevado nivel de apalancamiento de
empresas y familias, que paulatinamente se va corrigiendo, a costa de frenar el consumo vy la
inversion, y el exceso de oferta de vivienda, que redunda en la necesidad de frenar la actividad
hasta que no se logre la absorcion de una parte del stock de vivienda sin vender. Por otro lado,
entre los factores de desequilibrio generados durante la crisis, el mas relevante es el incremento de
la tasa de desempleo, que conduce a una reduccion de la demanda interna y que, dependiendo
del grado de cobertura con prestaciones a los desempleados, puede tener un efecto retardado
sobre la renta de las familias. Ademas, el proceso de consolidacion fiscal en el gue se encuentran
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inmersas las distintas administraciones desde mediados de 2010, y que debera mantenerse por
lo menos hasta 2013, tiene también un impacto diferenciado por comunidad autonoma. Este
impacto depende, por un lado, de la necesidad de consolidacion del propio gobierno autonomico
(mayor cuanto mayores sean los incrementos de deuda y déficit asumidos), y de la dependencia
del gasto de la administracion del Estado, que experimenta también su propio proceso de ajuste.
En este aspecto, aguellas comunidades con un nivel de renta por debajo de la media y, por tanto,
perceptoras netas de fondos, pueden ver mas afectado su crecimiento como consecuencia del
recorte del gasto vy la inversion de la administracion central.

Grafico 4

Galicia y Espana: PIB (%, t/t, CVEC)
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Fuente: BBVA Research a partir de IGE

Finalmente, en la medida que el crecimiento de la economia espafiola procedera mas de la
demanda externa que de la interna, aquellas comunidades orientadas en mayor medida a

los mercados exteriores se encuentran en mejor posicion para un crecimiento rapido. Por el
contrario, aquellas en las que la actividad se orienta principalmente a su propio mercado, o al
mercado domeéstico espanol, veran lastrado su crecimiento. Pero incluso entre las comunidades
con mayor orientacion exterior pueden producirse diferencias en funcion de cuales sean los
paises de destino de sus exportaciones. Una mayor orientacion hacia aguellos paises que estan
liderando el crecimiento (particularmente, los EAGLES?), frente a paises europeos que muestran
un menor dinamismo, podria favorecer un crecimiento via demanda externa.

Galicia no muestra diferencias sustanciales con la media de regiones en los
factores comunes que pueden diferenciar el crecimiento a corto plazo

En el Cuadro 3 pueden observarse todos estos factores. El porcentaje que supone el stock de
viviendas sin vender sobre el pargue de viviendas; el porcentaje que representan los automoviles
sobre el total de exportaciones al extranjero; el cociente entre el crédito al sector privado y

los depositos en la comunidad alcanzado justo antes de la crisis, como medida de la ratio de
apalancamiento financiero del sector privado; la tasa de paro; la ratio de deuda autonomica sobre
PIB; y la apertura exterior, en la que se incluye la apertura del comercio exterior en términos de
bienes y el peso del turismo tomando como referencia, en este caso, un periodo de largo plazo:

la media 1995-20089. La variable “consolidacion publica” expresa cual podria ser el impacto de

la consolidacion fiscal en la comunidad autonoma por parte del Estado, considerando gue un
menor nivel de renta relativo implica una mayor dependencia de las transferencias del Estado,
por tanto, el ajuste de éstas podria implicar un mayor impacto en PIB. Todas estas variables estan
expresadas en diferencias frente a la media, y normalizadas. Un simbolo positivo 0 negativo
expresa que dicha comunidad se encuentra diferenciada en mas de una desviacion tipica frente a
la media en esa variable, por lo gue ese factor puede tener incidencia diferencial en el crecimiento
de dicha comunidad. En la medida en gue uno o mas factores pueden incidir negativamente (o
positivamente) es de esperar que se observe un crecimiento diferencial negativo (o positivo) en la
comunidad respecto al resto de Espana.

3: EAGLEs es el acronimo de “Emerging and Growth-Leading Economies”, (economias emergentes y motores del crecimiento). Por orden de
mayor a menor contribucion al crecimiento mundial son: China, India, Brasil, Corea, Indonesia, Rusia, México, Turquia, Egipto y Taiwan. Para
mas informacion, véase: “Las dguilas’ de BBVA'.
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Para el caso de Galicia, entre los factores que determinaran el diferencial de crecimiento con
Espana en 2011, solamente cabe destacar la incidencia negativa del peso del automovil en
las exportaciones regionales, por la disminucion de la produccion en el segundo semestre,
consecuente con la caida de ventas de turismos en toda Europa al amparo del cambio en la
politica fiscal.

Cuadro 3
Factores que inciden en el crecimiento a corto y medio plazo. Diferencias frente a la media espafiola

Relevancia

del automovil
Exceso enlas
oferta exportaciones Deuda Deuda Consolidacion Apertura
vivienda delaregion privada Desempleo CC.AA. publica exterior

Pais Vasco + + +
Asturias +

Cantabria + +

Madrid ir

Navarra - + + +
Aragon o o
La Rioja

Galicia -

C.yLeén - +

Baleares s - i
Catalufa - +
Extremadura + - -
Canarias - +
Murcia

C.La Mancha - - - -

C. Valenciana -

Andalucia - - - .

Fuente: BBVA Research

La expansion y el posterior ajuste del sector de la construccion no han tenido
un impacto diferencial en Galicia

En cuanto al sector de la construccion, en Galicia se observo un crecimiento de la actividad en

el sector similar a la media espanola. Ademas, el peso del sector durante la década expansiva

fue similar. Ello se explica tanto por la mejora de las infraestructuras, como por el auge de la
segunda residencia, ya gue, en Galicia, el aumento de la poblacion no ha sido un factor de presion
tan relevante como en otras comunidades autonomas. Consecuentemente, la sobreoferta de
vivienda alcanzada en Galicia se encuentra en niveles cercanos a la media espanola, debiéndose
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esperar una correccion de precios similar.

Situacion Galicia
Primer Semestre 2011

Grafico 5 Grafico 6
Redimensionamiento del sector de la construccion Compraventas de vivenda y nivel de sobreoferta
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Grafico 7 Grafico 8
Temporalidad y paro Galicia y Espaiia: tasa de paro (% poblacion activa)
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Menor apalancamiento, que ha llevado a un menor ajuste del consumo en la crisis

El menor apalancamiento relativo también tiene una incidencia directa en el comportamiento
diferencial de la region. Como puede observarse en los graficos siguientes, una expansion del
sector privado basado en un elevado nivel de apalancamiento obligara a mayores esfuerzos en el
periodo de ajuste, o que se traslada a una correccion mas contundente en el consumo privado.
Aungue el boom de la construccion fue similar al nacional, el nivel de apalancamiento alcanzado
por el sector privado en Galicia es relativamente menor, o que junto a la menor aceleracion de la
tasa de paro se ha traducido en un mejor comportamiento del consumo durante el periodo de
crisis. Con todo, el fin del ano Xacobeo estaria provocando un ajuste en las ventas minoristas, qgue
podria continuar en la primera parte del afno 2011 si las perspectivas de mejora de la economia no

se consolidan.
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Grafico 9 Grafico 10
Impacto del apalancamiento en el sector privado El proceso de desapalancamiento
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La especializacion en automoviles y hacia Europa de las exportaciones, supone
un menor aprovechamiento de la recuperacién exterior

El gjuste en las matriculaciones de automaoviles, como consecuencia del fin de las ayudas fiscales

a la renovacion del parque de automoviles, puede observarse directamente en la evolucion de

las matriculaciones en Espafa y en Galicia (donde ademads, coincide con el alza del IVA), pero
también en otros paises europeos. Como consecuencia, en la segunda parte del ano la produccion
de automoviles y sus exportaciones entraron en una senda de caida, gue no pudo ser moderada
incluso con el lanzamiento de un “mini plan Renove” por parte de la Xunta en diciembre de 2010.
En conjunto, las matriculaciones de automaoviles muestran un ajuste acorde al que se deriva de

la correccion del apalancamiento del sector privado y, por tanto, mas moderada que en otras
comunidades. Aun asi, la caida acumulada durante la crisis implica que actualmente se matriculan
un 35% menos de automaoviles gue al final del periodo de expansion.

La apertura de la economia gallega, superior a la media de la espafnola cuando se mide en términos
de bienes, deberia permitir un aprovechamiento diferencial de la recuperacion, como puede
suceder en otras comunidades tradicionalmente abiertas. No obstante, hay algunos condicionantes
que dificultan obtener esa ganancia relativa: la concentracion sectorial vy las débiles perspectivas

de crecimiento de Europa y, en particular, de Francia, principal socio comercial. En la medida que el
crecimiento europeo puede desacelerarse ligeramente respecto a 2010, y que Francia no sera una
excepcion a este comportamiento, la recuperacion de las exportaciones pierde uno de los factores
que las sustentaron durante la primera mitad de 2010. Ademas, el crecimiento mundial sigue
apoyandose en los mercados asiaticos y latinoamericanos, por 1o gue el enfoque hacia Europa
supone centrarse en un mercado que previsiblemente experimentara un menor crecimiento tanto
en 2011 como en 2012. En la misma linea, la especializacion del sector turistico gallego hacia el
mercado espafiol’, supone vincular el crecimiento del sector con la economia en la que el consumo
podria mostrar un comportamiento mas debil, frente a otras comunidades cuya orientacion a
mercados exteriores puede facilitar en mayor medida la recuperacion del sector turistico.

La importancia del sector del automovil en la produccion industrial y en las exportaciones
gallegas supone una mayor sensibilidad de esta economia a los planes de apoyo a este sector,
que llegaron a su fin en toda Europa entre la primavera vy el verano de 2010. La correccion a la
baja de las matriculaciones ha frenado ligeramente las cadenas de produccion, 1o que ha llevado
a una caida en la produccion de automoviles de turismo en la planta de Citroén Vigo (-111% en el
conjunto de 2010) y también a una disminucion de las unidades exportadas (-94%) de acuerdo
con los datos publicados por ANFAC. Con todo, la produccion total de vehiculos (incluyendo
vehiculos industriales no afectados por los planes de ayuda) en esta planta se incrementé un
45%, y las exportaciones en un 3,3% en el mismo periodo. Siendo cifras positivas, cabe considerar
gue la evolucion es inferior a la del conjunto del sector en Espafa, con un 10% de incremento

de la produccion y un 104% de la exportacion de vehiculos. No obstante, en la segunda parte

4: Véase el apartado 4: “Xacobeo: Un impacto moderado en el PIB de 2010, pero con ventajas apreciables”
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del ano, el ajuste de la produccion de automaoviles, ademas, se une al del resto de la produccion
industrial, especialmente de bienes de consumo duradero, con una caida importante del

indice de Produccion Industrial (IP1) de bienes de equipo, y en menor medida, en el resto de
componentes de este indicador.

Grafico
Galicia: IPl por componentes (a/a, %, MM3)
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Fuente: BBVA Research a partir de INE

Como consecuencia, el VAB industrial disminuyo en el segundo semestre (-1.2% vy -15% t/t,
respectivamente, en 3T10 y 4T10), caida que puede explicarse parcialmente por el hecho de que, al
haberse anunciado con antelacion los incrementos impositivos, se produjo un adelantamiento de las
compras de automoviles al primer semestre gue habia acelerado la produccion. La expectativa de
consolidacion fiscal en toda Europa, y especialmente en Espana, hace prever gue no se aprobaran
nuevos planes de ayuda al sector a lo largo de 2011, y por tanto, la contribucion del sector industrial
al crecimiento del PIB continuara siendo negativa en la primera mitad de 2011. Cabe considerar, en
este sentido, gue la produccion de automaoviles de Galicia, al igual que la de las restantes plantas
espanolas, se orienta a Europa, donde la demanda interna se preve relativamente débil y, ademas,
especialmente afectada por el cambio en la politica fiscal. Por tanto el peor comportamiento relativo
de las exportaciones y el menor dinamismo del VAB industrial, podrian suponer un menor soporte al
crecimiento de la economia gallega en la primera mitad de 2011.

A la debilidad de los principales fundamentales del consumo vy al proceso de ajuste de 1os
desequilibrios del sector privado, se anadio la consolidacion fiscal, gue afectd directa e indirectamente
a las decisiones de gasto de los hogares, tanto a traves de la reduccion de salarios puiblicos. como
por el incremento del IVA v la finalizacion del plan 2000E. Como consecuencia de estos factores

Se observa una correccion en el consumo privado de las familias que afecta tanto al conjunto

de Espana como a Galicia. En este caso, la disminucion del comercio minorista (cuya tendencia
disminuye rapidamente en la segunda mitad del afo) se transmite también al conjunto del consumo
privado de los hogares, cuya contribucion negativa al PIB alcanzo 3 v 4 décimas, respectivamente,
en 3T10 y 4T 10. Ciertamente, la evolucion del comercio al por menor no se traslada en su totalidad al
comportamiento del sector servicios. El Indicador de Actividad en el Sector Servicios, publicado por
el INE, muestra una aceleracion mayor que para el conjunto de la economia espanola en la primera
parte del ano, y una correccion algo menor en la segunda, apoyada por el turismo.
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Grafico 12

Galicia y Espafia: Grafico 13
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La debilidad de los dos sectores principales de la economia gallega, junto al proceso de ajuste
de la construccion, justifican gue en el 4T10, esta economia volviera a mostrar una evolucion
trimestral negativa (caida de una décima) frente al crecimiento de una décima alcanzado por

el conjunto de la economia espanola. Mas alla de gue las diferencias puedan ser relativamente
peguenas, quizas debe considerarse como una mayor sefal de alarma el peor comportamiento
del mercado laboral. Mientras que a lo largo de la crisis la economia gallega mostrd una notable
resistencia a la destruccion de empleo en términos relativos que ha facilitado el mantenimiento
de la tasa de paro hasta cinco puntos por debajo de la media nacional, en la segunda parte de
2010 la afiliacion a la Seguridad Social ha vuelto a acelerar su caida, frente al mantenimiento en
tasas similares desde mayo de 2010 para el conjunto de la economia esparnola.

Grafico 14
Galicia y Espaiia: afiliacion media a la Seguridad Social (a/a, %)
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Fuente: Ministerio de Trabajo e Inmigracion y BBVA Research

Por su parte, la formacion bruta de capital, afectada por los altos niveles de apalancamiento
previos, el incremento en los costes de financiacion, la desconfianza generalizada vy la necesidad
de limpiar el stock excesivo, especialmente en la construccion, continud siendo el componente
con una aportacion mas negativa. En esta linea cabe considerar gue, aungue en 2010 se produjo
una recuperacion de las compraventas de vivienda (en linea con la media espafola), ésta es
debida a un adelantamiento de compras por la eliminacion de la deduccion en el IRPF destinada
a la adquisicion de vivienda principal. Este efecto, que se observa en todas las CC.AA. de régimen
comun, fue temporal y deberia compensarse durante los proximos trimestres provocando una
nueva aceleracion en el ajuste de los precios.
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En el resto de la formacion bruta de capital, el freno en la contratacion de obra publica impuesto
por la consolidacion fiscal (caidas en el entorno del 40% para el conjunto de las administraciones
en 2011) se verda matizado por la existencia de obras en curso en la comunidad. Ademas, aungue
en menor grado, la holgura en la utilizacion de la capacidad productiva por parte de las empresas,
en un entorno de costes de financiacion elevados por las altas primas de riesgo, dificultan también
la recuperacion de esta variable. En conjunto, por tanto, la contribucion de la formacion bruta

de capital al crecimiento deberia mantenerse en negativo para el conjunto de 2011, si bien con
tendencia a la mejoria a lo largo del ano, apoyada en la recuperacion de la actividad productiva.

Grafico 15
Galicia: demanda interna y contribuciones al crecimiento (t/t, datos CVEC)
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Fuente: BBVA Research a partir de IGE

La presion del ajuste fiscal de 2011 se concentra en el gasto, por lo que la Xunta debera realizar
un esfuerzo de reduccion del mismo al menos tan intenso como el efectuado el afio pasado.

Las dificultades de acceso a la financiacion derivadas, en gran medida, de los episodios de crisis de
la deuda soberana ocurridos en los ultimos trimestres, han condicionado el desempeno financiero
de Galicia en 2010, la cual ha tenido que ajustar su presupuesto autondmico a una pobre evolucion
de sus ingresos y a la aceleracion del plan de ajuste fiscal aprobado por el Ejecutivo central en
mayo de 2010. De esta forma, los gastos no financieros de 2010 ascendieron a 9521 millones de
euros, lo que representa un 174% del PIB regional y una caida, por primera vez desde comienzos
de los 90, de mas de 35 p.p. respecto al gasto de 2009. No obstante, esta correccion del gasto no
ha sido suficiente como para compensar el mal comportamiento de los ingresos no financieros en
2010, que han mermado su participacion en el PIB regional casi en 5 p.p. hasta situarse en el 156%.
Como resultado, la Xunta ha cerrado 2010 con un déficit presupuestario de 965 millones de euros,
equivalente a un -11,3% de sus ingresos no financieros.

Grafico 16 Grafico 17
Xunta de Galicia: Xunta de Galicia:
ingresos y gastos no financieros (% del PIB) saldo no financiero (% ingresos no financieros)
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El débil crecimiento econdmico tanto de la region como del conjunto nacional ha arrastrado los
ingresos corrientes de 2010, hasta el 144% del PIB regional, 4 p.p. menos que el ano pasado. Por
su parte, el recorte del gasto corriente (2 p.p. del PIB menos) se concentra en las transferencias
corrientes mas gue en los gastos de funcionamiento -gasto de personal mas gasto corriente en
bienes y servicios- gue han permanecido estables respecto al aho anterior. Todo ello ha derivado
en un importante descenso del ahorro bruto (ingresos corrientes menos gastos corrientes) desde
el 11,2% de los ingresos corrientes de 2009, hasta un 04% en 2010.

En términos de contabilidad nacional, el déficit registrado por Galicia en 2010 equivale al 243%

del PIB, siendo una de las cinco comunidades autdnomas gue ha cumplido con su objetivo de
estabilidad presupuestaria en ese ano. Pese a ello, el déficit registrado por Galicia en 2010 es el mas
elevado desde finales de los 90, lo que ha llevado a situar su nivel de deuda publica en el 11,2%

del PIB, manteniéndose asi entre las cinco comunidades con mayor endeudamiento relativo. Con
todo, atendiendo al crecimiento de la deuda, puede observarse que Galicia presenta una posicion
relativamente favorable respecto a la media de comunidades, ya gue el incremento de su deuda se
debe exclusivamente a la financiacion de un déficit gue se sitlia en niveles moderados.

Grafico 19

Grafico 18 Posicion relativa de las CC.AA. en 2010.
Xunta de Galicia: déficit e incremento de la deuda Segun avance liquidacion
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En este contexto, los presupuestos de la Xunta para 2011 se han aprobado con un déficit
equivalente al 1,3% del PIB regional, de acuerdo con el objetivo establecido. Los ingresos no
financieros previstos para 2011 crecen un 9% respecto a los derechos reconocidos en 2010,
principalmente porque reflejan, por primera vez, la totalidad de los recursos del nuevo modelo
de financiacion autonomica, mientras que los creditos iniciales presentan un crecimiento del 5%
respecto al gasto liguidado del ano pasado. Todo ello hace pensar que para que se cumpla el
objetivo fijado para 2011 debera confirmarse un esfuerzo de reduccion del gasto al menos como
el realizado en 2010, dado que cualguier desviacion en la prevision de los ingresos desplazaria
aun mas la presion del ajuste fiscal al gasto.
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Cuadro 4
Principales cifras de la Xunta de Galicia
Segun derechos y obligaciones reconocidas del presupuesto consolidado

Millones de euros 2007 2008 2009 2010 @) 2011 (p)
Ingresos no financieros 10.638 11.087 1nan 8.556 9.382
% del PIB 19,7 197 204 15,6 17,0

Gastos no financieros 10.392 11.290 11.506 9.521 10.007
% del PIB 19,2 20,1 21,0 174 18,2

Ahorro bruto 1.847 1.607 1133 29 295
% ingr. corrientes 18,9 15,8 1,2 04 34

Saldo no financiero 246 -203 -335 -965 -624
% ingr. no financieros 23 1,8 -3,0 1,3 -6,7

Carga financiera 6,2 48 35 81 70
(% ingr. corrientes)

Nec. endeudamiento neto 93 -323 -452 -1.090 -735

Promemoria

Déficit (% PIB) 0,05 -017 -0,75 2,43 1,30

Deuda (% PIB) 6,90 700 8,90 1,20

PIB nominal 54108 56.220 54.857 54.785 55103

(@ Avance de liquidacion. (p) Presupuestos iniciales
Fuente: BBVA Research a partir de MEH, Xunta de Galicia, INE y BdE

El crecimiento en Galicia se mantendra débil, incluso por debajo de la media esparola

Con estos condicionantes, la demanda interna gallega tuvo una contribucion negativa al
crecimiento del PIB a lo largo del afio 2010, en la que solamente el consumo publico (marcado
por un contexto de consolidacion fiscal) fue capaz de aportar positivamente al crecimiento.

De cara a 2011, por tanto, los condicionantes parecen marcar una evolucion de la economia
gallega ligeramente por debajo de la media espafnola. En el lado positivo, el mercado laboral,
tanto en términos de tasa de paro como de temporalidad, y las finanzas publicas autonomicas
se encuentran en una posicion de partida ligeramente mejor que la media espanola, sin suponer
una ventaja decisiva. El desajuste en el mercado de la vivienda vy el apalancamiento del sector
privado también son algo menores. No obstante, la especializacion exportadora condicionara
una menor aportacion del sector exterior, y el agotamiento del efecto del Xacobeo limitara la
recuperacion de la demanda interna. Ademas, otros factores contribuyen a dificultar la reaccion
rapida de la economia gallega vy lastran su recuperacion en el medio plazo. Son, por tanto,
aguellos aspectos en los gue deben centrarse los esfuerzos de mejora. Tanto el nivel educativo
de la poblacion en edad de trabajar -en particular, el de la generacion central en el mercado

de trabajo- como el esfuerzo en |+D tienen una clara relacion con el nivel de PIB per capita de
las distintas comunidades autonomas, por lo que la consecucion de avances en esta variable
requieren de esfuerzos en las dos primeras.

Adicionalmente a estos cambios de fondo, gue pueden mejorar las perspectivas de crecimiento
a medio plazo, Galicia debe continuar el proceso de reformas iniciado. La posicion media entre
las regiones espanolas en cuanto a los desequilibrios implica gue estos tienen, al fin y al cabo,

el mismo impacto que en el conjunto de la economia espafnola. Lograr su correccion con la
mayor rapidez, y recuperar la confianza, es una condicion necesaria para poder convertir esta
posicion media en una posicion ventajosa, 1o que facilitaria, a corto plazo, reducir el impacto

de los problemas que subyacen a largo plazo. En particular, mantener la confianza sobre el
comportamiento fiscal, asegurando el cumplimiento de los objetivos de déficit publico, y finalizar
la reforma del sector financiero en Galicia, facilitando la normalidad operativa de las instituciones
afectadas vy, por tanto, abrir el recurso al crédito a las empresas, son esfuerzos gue podrian ver sus
frutos en términos de una recuperacion del ritmo de convergencia con Espana.
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Cuadro 5
Previsiones de crecimiento del PIB por CC.AA.

20m 2012
Andalucia 07 20
Aragon 0,8 1.9
Asturias 0,8 15
Baleares 10 25
Canarias 08 20
Cantabria 08 17
Castillay Ledn 0,7 1,6
Castilla-La Mancha 04 17
Catalufa 0,8 18
Extremadura 0,9 23
Galicia 0,6 14
Madrid 14 24
Murcia 07 20
Navarra 1,2 20
Pais Vasco 13 15
Rioja (La) 11 24
C. Valenciana 07 19
Espafa 0,9 1,9

Fecha: 4 de febrero
Fuente: BBVA Research
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4. Xacobeo: un impacto moderado en €|
PIB de 2010, pero con ventajas apreciables

2010 fue el ano del Xacobeo en Galicia. El acontecimiento supone, historicamente, un incremento
sustancial de la afluencia de viajeros que repercute positivamente sobre el comportamiento
economico tanto en el corto como en el largo plazo. De hecho, en 1999 y 2004 las
pernoctaciones hoteleras se elevaron, respectivamente, en 1,75 y 195 millones, y dieron lugar a un
salto permanente del orden del medio millon adicional de pernoctaciones para anos posteriores.
Hasta cierto punto podia esperarse un comportamiento similar en 2010, aungue ligeramente
menos positivo en esta ocasion, teniendo en cuenta que 1999 y 2004 fueron afnos de un elevado
crecimiento tanto nacional como internacional.

Efectivamente, los datos del INE indican gue Galicia fue, en 2010, la segunda comunidad en la
que mas aumentaron los viajeros -solo por detras de Catalufa-, v la cuarta en la gue mas se
incrementaron las pernoctaciones hoteleras -por detras de Madrid, Cataluia y Canarias-. De
hecho, Galicia es la comunidad en la que mas crecio el turismo de residentes en Espafna en 2010,
tanto si se mide por nimero de visitantes (+109%) como por nimero de pernoctaciones (+94%).
Adicionalmente, se puede observar una clara diferencia entre el comportamiento de Galicia 'y

el de otras regiones limitrofes: tanto el nimero de viajeros residentes en Espana como el de sus
pernoctaciones cayo en Cantabria y en Castilla y Ledn, mientras que en Asturias las tasas de
crecimiento son solo ligeramente positivas. El Cuadro 6 muestra los resultados de Galicia, pero
también los de Asturias, que con una oferta similar, no dispuso del impacto derivado del afio
Xacobeo, y Cataluna, que obtuvo los mejores resultados fruto de su mayor exposicion al exterior.

Cuadro 6
Entradas de viajeros en el territorio

Galicia Asturias Cataluna Espaia
Crecimiento en 2010 (a/a,%)
Total nz7 8.8 12,5 6,5
Residentes en Espaiia 10,9 73 8,2 2,7
Extranjeros 15,2 176 15,8 1,9
Peso en 2010
Extranjeros 19,5 31,8 573 56,4
Residentes en Espaiia 80,5 68,2 42,7 436

Fuente: BBVA Research a partir de INE

El crecimiento de los viajeros en Espafia en 2010, 6,5%, es similar al que se produjo en 2004,
(6,9%), anterior aflo Xacobeo. No obstante, el contexto de ambos afos es radicalmente distinto.
En el primero, con un fuerte crecimiento de la demanda interna, era el turismo interior el gue
dinamizaba al sector turistico: los viajeros residentes en Espafia se incrementaron un 111%, frente
a solamente un aumento de 14% en los viajeros provenientes del extranjero. En 2010, en cambio,
la contencion de la demanda interna se tradujo en un crecimiento minimo del turismo interior
(2,7%), mientras que el turismo extranjero mostro un fuerte dinamismo (11.9%), apoyado en un
mejor comportamiento de las economias europeas. En este contexto, y considerando gue el
turismo en Galicia proviene en un 80% del mercado interior, el desempefo del sector, doblando
el crecimiento medio nacional, puede considerarse razonablemente positivo.

Los datos del Instituto Galego de Estadistica, consistentes con las estimaciones previas realizadas
sobre el impacto del Xacobeo, muestran que el nimero de pernoctaciones en Galicia se
incrementd en un 10%, hasta los 8,2 millones, 751 mil mds que en 2009. Esta cifra supone un
aumento cercano a la mitad de lo previsto a principios de 2010. Cabe resefiar que, frente a ese
escenario, se produjeron algunos cambios que condicionaron de forma significativa la evolucion
coyuntural de la economia gallega vy la espanola en su conjunto: a saber, la crisis de deuda de

la primavera pasada, y la subsecuente aceleracion del proceso de consolidacion fiscal a partir

5: Un andlisis realizado a priori (marzo de 2010) sobre el posible impacto del Xacobeo en la economia gallega puede encontrarse en BBVA,
Observatorio Regional, Impacto del Xacobeo en la economia gallega, marzo 2010
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del segundo semestre, con medidas tales como, el incremento del IVA, |a retirada de estimulos
fiscales al consumo (vg. plan 2000E) v la reduccion del salario de los empleados publicos. Estos

factores afectaron sensiblemente al consumo de los hogares v, con é€l, a los desplazamientos
turisticos nacionales.

Los factores anteriores se dejaron notar en el perfil temporal del turismo hacia Galicia. Mientras
que en el segundo trimestre del afo se observaron crecimientos muy relevantes, por encima

del 20%, a lo largo del verano estos se desaceleraron sustancialmente, hasta un aumento de

solo el 4% en agosto, para recuperarse, ya mas timidamente, en la ultima parte del afio. Las
especiales caracteristicas climaticas de Galicia hacen que la temporada turistica sea relativamente
estrecha en esta comunidad: en promedio, en la Ultima década, el 18,5% de las pernoctaciones de
residentes espafoles se concentran en el mes de agosto (tres puntos menos en Espafia).

La evolucion es sustancialmente distinta cuando se analiza el comportamiento de los extranjeros.
Aungue estos suponen solamente el 20% de las pernoctaciones hoteleras en Galicia, se observa
una aceleracion constante hasta agosto, solamente interrumpida por el impacto del volcan
islandés sobre el trafico aéreo en los meses de mayo vy junio, en los gue incluso se lograron
aumentos de las pernoctaciones del 10% a/a.

En conjunto, por tanto, aungue el primer trimestre mostraba crecimientos relevantes de las
pernoctaciones, practicamente en linea con el escenario previsto inicialmente, el comportamiento
a lo largo del segundo semestre fue peor de lo esperado.

Grafico 22
Pernoctaciones hoteleras Gréfico 23
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El Xacobeo supone, también un cambio temporal en términos de cuota, que se traduce en un
aumento permanente del nimero de visitantes. Asi, Galicia mantiene una cuota practicamente
estable del 44% de los viajeros totales y del 6,2% de los viajeros residentes en Espafa en los afos
‘normales” (desde el ano 2000). En 1999 y 2004, estas cifras se elevaron respectivamente hasta
el 5%y el 8%, pero en 2010 los incrementos han sido inferiores: 2 décimas en los viajeros totales,
hasta el 46%. y 4 décimas en los residentes espafoles, hasta el 66%.
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Grafico 24
Entradas de viajeros por nacionalidad. (Peso de Galicia en Espafia)
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En la determinacion del impacto directo del turismo sobre el crecimiento de Galicia, ademas de
la afluencia debe tenerse en cuenta también la evolucion del gasto. En esta linea, el Xacobeo
destaca por el peso de los peregrinos, que por su especial configuracion (y por su alojamiento en
albergues) no se caracteriza por un gasto medio elevado. De hecho, en afios Xacobeos anteriores
el gasto medio por turista experimentaba, en términos reales, una caida del 15%, aunque dicha
reduccion no impactaba en el gasto total al verse compensada por el aumento en el nimero

de vigjeros. Este efecto, ademas, podria haberse visto incrementado por el hecho de que en
2004 el Xacobeo coincidio con el accidente del Prestige, acumulandose al flujo de peregrinos

el de voluntarios en la limpieza de playas. En 2010, en cambio, se observo un cambio en el
comportamiento de estos turistas. Asi efectivamente, se produjo un menor incremento en el
numero de viajeros, pero también una menor caida del gasto por turista.

Los datos disponibles sobre gasto turistico de los no residentes en Galicia todavia se refieren al
primer semestre de 2010, lo gue dificulta la estimacion del impacto total, teniendo en cuenta gue
mas del 60% del gasto turistico se produce en el segundo semestre (50%, en el tercer trimestre).
En el primer trimestre de 2010, de acuerdo con la informacion publicada por el Instituto Gallego
de Estadistica, el gasto medio diario de los no residentes en Galicia se redujo en un 16% frente al
mismo periodo del afio anterior. No obstante, en el segundo trimestre se incremento un 3% a/a.
Dada la mayor acumulacion de turistas en el segundo trimestre, ello redundd en un incremento
del gasto turistico total, en el primer semestre, del 10% a/a. En definitiva, el gasto medio por turista
se habria reducido, a lo largo del primer semestre, en un 10% frente al mismo periodo del afio
anterior, hasta los 102€ diarios, frente al 15% previsto en las estimaciones iniciales realizadas por
BBVA Research.

Por otro lado, si existe una referencia de comportamiento anual en términos de gasto turistico,
aungue en este caso, referente a los turistas extranjeros, de acuerdo con la informacion publicada
por el Instituto de Estudios Turisticos: en este caso, la caida media del gasto diario por turista o
excursionista extranjero en Galicia fue del 6,7%, hasta los 90€ diarios.

Un calculo provisional del impacto directo del Xacobeo, por tanto, se podria obtener
considerando la existencia de una banda de gasto medio por turista que se sitlie entre ambas
informaciones: 102 o 90 euros diarios, frente a los 85 inicialmente previstos. Con estas referencias,
mas el incremento de las pernoctaciones y de los visitantes, el gasto turistico real en Galicia

se habria incrementado entre 150 y 166 millones de euros (entre 109 y 122 millones de euros a
precios constantes de 2000). Si a dicho dato se le acumulan las inversiones previstas, el impacto
total, en euros de 2000, se situa entre 10s 118 vy los 131 millones de euros.

El comportamiento inferior al previsto en téerminos de visitantes, pero ligeramente superior en
gasto medio por visitante, implica que, de acuerdo a nuestras estimaciones, el impacto directo del
ano Xacobeo fue de alrededor de 3 décimas del PIB.. El escenario base para la economia gallega
antes del Xacobeo suponia una caida del PIB del 06%, consistente con un decrecimiento de la
economia espanola en 8 décimas. Sobre este escenario, las estimaciones iniciales suponian un
impacto entre 5 y 6 décimas al alza del PIB gallego como consecuencia del afio Xacobeo.
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Los resultados de este ano Xacobeo, por tanto, muestran dos cuestiones que deberian

ser tomadas en consideracion: la fuerte dependencia del turismo nacional podria estar
obstaculizando crecimientos adicionales del turismo, en un mercado que puede estar ya
relativamente maduro y que deberia orientar los esfuerzos de captacion de viajeros hacia otros
mercados con un elevado potencial de crecimiento. Por otro lado, aunque la caida del gasto
por turista en los periodos Xacobeos parece constatarse como regularidad empirica, ésta no
tiene por qué ser tan elevada como en anteriores anos Xacobeos. El esfuerzo por ofrecer mas
valor afadido en el sector turistico, por tanto, podria dar sus frutos en futuros afos Xacobeos,
en la medida que se consiga mantener el incremento en el nimero de turistas, ampliando los
colectivos o0 mercados de origen.
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5. Estimaciones entiemporeal del PIB regional:
un analisis de los resultados de Galicia

La coyuntura reciente de la economia espafnola, con un marcado deterioro de la actividad
economica y una amplia heterogeneidad regional, ha puesto de manifiesto la necesidad de un
analisis temprano de la evolucion ciclica de la economia de cada comunidad autonoma. a partir
del uso de indicadores que sinteticen su comportamiento y que, al mismo tiempo, garanticen
cierta homogeneidad en su comparacion con los agregados nacionales. En el periodo mas
reciente de la crisis, esta demanda se ha incrementado notablemente como consecuencia de
tensiones de liquidez que, a pesar de la informacion cada vez mas completa y diferenciada
sobre las distintas economias regionales, se sigue materializando en un cierre practicamente
indiscriminado para las emisiones de deuda de las CC.AA.

A medio y largo plazo, la demanda de informacion regional es parcialmente satisfecha con las
estimaciones de la Contabilidad Regional de Espafa (CRE), publicadas por el INE, que facilitan el
conocimiento de las diferencias estructurales entre las distintas regiones espariolas, permitiendo
asi comprender buena parte de su comportamiento a traveés de las distintas fases ciclicas. No
obstante, su publicacion de caracter anual y el retraso de las estimaciones oficiales dificultan un
seguimiento mas térmico y temprano de las economias autonomicas. Por ejemplo, en la fecha
de cierre de este informe, solo se conoce la primera estimacion de los datos de crecimiento del
PIB para 2010, mientras que su estimacion avance solo se conocera a mediados de diciembre
del presente®. En la misma linea, la primera estimacion de los datos correspondientes a 2011

no estara disponible antes del 2T12, ofreciendo una valiosa informacion estructural pero tardia
para el seguimiento coyuntural. A corto plazo, y para un conjunto reducido de CC.AA. entre las
que se encuentra Galicia, los institutos regionales de estadistica publican sus estimaciones de

la Contabilidad Trimestral Autondmica (CTA), permitiendo satisfacer de forma mas oportuna la
demanda de informacion coyuntural. Sin embargo, la metodologia de la CTA no es homogénea
ni con la CRE ni con la Contabilidad Trimestral de Espafia (CNTR) en la medida en gue las
primeras parten de las tablas Input-Output autondmicas vy las segundas de las tablas Input-Output
nacionales’. En consecuencia, y aungue deben considerarse como informacion complementaria,
las CTA no permiten una comparacion directa con las estadisticas para el conjunto de

la economia espafola ni entre regiones. Adicionalmente, y como ocurre en la CNTR, las
estimaciones autonomicas se publican con cierto retraso. Para la economia gallega, en particular,
la primera estimacion del 1T11 se conocera a mediados de mayo.

Para atender a este déficit de informacion en tiempo real, BBVA Research propone una
metodologia de estimacion del PIB trimestral por CC.AA. consistente con las estimaciones
anuales de la CRE vy, al mismo tiempo, con las estimaciones de la CNTR para el conjunto de la
economia espafola. Ello implica, de forma simultanea, tanto la inferencia estadistica de los datos
historicos de la CRE con frecuencia trimestral (Backast), como su estimacion en tiempo real para
el trimestre en curso (Nowcast) y su prevision para los proximos trimestres (Forecast). La primera
etapa de esta metodologia, consiste en la estimacion de un conjunto de modelos factoriales
dinamicos gue permiten combinar la informacion de indicadores de coyuntura de cada CA que
presentan distinta frecuencia, se publican con distintos retrasos respecto al periodo de referencia
Y, €N ocasiones, No se observan para todos los periodos comprendidos en la muestra. En la
segunda etapa se implementa el método RAS o ajuste biproporcional de matrices gue garantiza
la consistencia agregada de las estimaciones®. En este recuadro, se presenta en forma resumida
la metodologia de los modelos factoriales dinamicos implementados en la primera etapa de este
proyecto, asi como los resultados preliminares de las estimaciones para la economia gallega.

6: El calendario de publicaciones de la CRE incorpora cuatro estimaciones diferentes (Primera, Avance, Provisional y Definitiva) entre las
cuales pueden existir diferencias significativas ya que las operaciones y agregados contables estan sujetas a un proceso de revision y
desagregacion. Para mas detalles, véase la nota metodoldgica de la CRE-2000 disponible en la pagina web del INE.

7- Véanse por ejemplo las notas metodoldgicas de la Contabilidad Anual y la Contabilidad Trimestral de Galicia publicadas por el IGE.

8: Véase Bacharach (1965)
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Descripcion metodolégica

Siguiendo las lineas metodoldgicas que describen Camacho y Pérez Quirds (2009) v,
posteriormente, Camacho y Domeénech (2010), el modelo factorial dindmico implementado

se basa en el supuesto de gue los indicadores economicos seleccionados para cada CA estan
fuertemente correlacionados entre si'y con el PIB regional. Por tanto, para cada periodo t, la tasa
de crecimiento trimestral del i-€simo indicador, X, se descompone como la suma de dos factores
inobservables: un factor comun, que recoge la evolucion ciclica conjunta de los indicadores, ¢,y
un factor especifico o idiosincrasico que captura la dinamica propia de cada indicador, f:

M x/=Bf+F

Adicionalmente, se asume que la dinamica del factor comun vy la del factor idiosincrasico de cada
indicador siguen procesos autorregresivos de orden p y g, respectivamente.

C— © C

@ f —CDCp £+,

I —{ iei i

ft—CDq qu +V
donde vy v,'son ruidos no observables, independientes y no correlacionados serialmente.

Como proponen Mariano y Murasawa (2003), si se aproximan las tasas de crecimiento del PIB
como la suma ponderada de sus expresiones de menor frecuencia, el modelo anterior se puede
reescribir en forma de espacio-estado y se puede estimar por maxima verosimilitud usando el
filtro de Kalman, lo gue permite solventar el problema de datos inobservados derivados de la
combinacion de frecuencias, el retraso en la publicacion de los datos o la existencia de valores
perdidos. En nuestro caso, se aproximan las tasas de crecimiento anual del PIB (CRE), y,*
observables solo cuando t coincide con el cuarto trimestre de un afno, a partir de sus tasas

de crecimiento trimestral, y,“%, que nunca llegamos a observar, y son inferidas con el filtro de
Kalman. En particular, sean Y, e Y, el PIB a precios constantes del periodo t y el acumulado
anual a precios constantes hasta el periodo t, tenemos que:

3) ZCRE — Y[CRE + YHCRE_,L Y[VZCRE_)L y[scRE
0, equivalentemente,
o YCRE +Y CRE4 Y CRE4 Y CRE
(@)) Y[CRE — 4( t &l 2 3 )
4
Si'la media aritmeética de la ecuacion (4) puede aproximarse a partir de la media geomeétrica,

(4) ZCRE =4 (YtCRE + YHCRE+ YFZCRE+ YHCRE)l/éI

entonces las tasas de crecimiento anual pueden descomponerse a partir de la media ponderada
de las tasas de crecimiento trimestral. Tomando la cuarta diferencia de los logaritmos en (4)
tenemos que

B InYSFEINYSE =14 (nY e +InY S+ InYSE +Iny 56 )

VA (nYEE +InYEE +InYEE +InySe)

y redefiniendo estos términos como y, ¢ = InY, < - Iny, ¢ e y FE=InYFE-InY, “F podemos
reescribir (5) como sigue

© e =y 2y Iy T Y 2

que, como anticipabamos, descompone las tasas de crecimiento anual del PIB (CRE) a partir de la
media ponderada de las tasas de crecimiento trimestral.

Teniendo en cuenta que para las economias regionales no se observa la tasa de crecimiento
trimestral del PIB se han realizado dos ejercicios para comprobar la bondad de ajuste de la
aproximacion anteriormente descrita. En el Grafico 25 se muestran las tasas de crecimiento anual
de la economia espanola desde 1981 junto con la aproximacion derivada a partir de la ecuacion
(6). En el Grafico 26 se muestran los errores de la aproximacion de las tasas de crecimiento anual
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simuladas a partir de un conjunto de 100 economias que crecen anualmente entre un rango
del -10% y del 10% (esto es entre una tasa trimestral del -2,5%, y del 2,5%). En los dos ejercicios
se observa que, para tasas de crecimiento compatibles con las registradas en la economia
gallega en las Ultimas 3 décadas (entre un -3% vy un 5,3% anual), los errores de la aproximacion a
partir de la ecuacion (6) son reducidos. En particular, los resultados indican que con una tasa de
crecimiento anual del -30% como la registrada en Galicia en 2009, se aproximaria una tasa tan
solo O03pp superior.

Gréfico 26
Simulacién de los errores en las
Gréfico 25 tasas de crecimiento anual aproximadas
Espana: crecimiento del PIB (% a/a) a partir de las tasas trimestrales y la ecuacion (6)
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Fuente: BBVA Research a partir de INE Fuente: BBVA Research

Una vez obtenida la descomposicion anterior, se puede expresar la relacion entre PIB (CRE) anual,
el factor comun trimestral y su factor idiosincrasico (reemplazando 1en 6),

_ 7 2 3. .. 3., 2 .1 ..
% yzCRE:vi’E (TftC’Lszn’L 2ottt Tl t 71 Tfr@)

£ 2, v

RE CRE 3 3 , CR £ 7 , CRE
+— + —f —
4 4 frr4 4 t5 4 f% )

(g ;—fr%r + %f’“ + =

t2 t3

. CRE
y

de tal forma que el modelo descrito en las ecuaciones (1) vy (2) se puede escribir en forma de
espacio-estado vy, usando el filtro del Kalman, se pueden estimar los factores inobservados,
inferir el crecimiento trimestral del PIB (CRE) y hacer previsiones en tiempo real del crecimiento
trimestral de los indicadores incluidos en el modelo.

Resultados preliminares

En linea con los supuestos iniciales del modelo factorial dinamico descrito en los parrafos
anteriores, el principal criterio de seleccion de los indicadores incluidos en la estimacion fue
que exhibieran una alta correlacion con las tasas de crecimiento del PIB (CRE). El segundo
criterio fue gue estuvieran disponibles para un periodo muestral relativamente amplio, de forma
gue recogieran suficiente variabilidad ciclica®. Finalmente, el tercer criterio fue que el retraso

de publicacion respecto al trimestre al que hacen referencia no superara al de la publicacion

del PIB (CTA) publicado por el IGE. Asi, los indicadores de actividad y empleo utilizados en

esta version del modelo incluyen la afiliacion a la Seguridad Social, el indice de Produccion
Industrial y el turismo, aproximado por las pernoctaciones hoteleras. Adicionalmente, se incluye
el PIB (CTA) publicado por IGE que, si bien no se obtiene con una metodologia homogénea a

la del PIB (CRE) publicado por el INE, recoge una valiosa informacion relativa a la variabilidad
ciclica de la economia gallega. Finalmente, se incluyen tanto el PIB trimestral del conjunto de la
economia espafola como el del area del euro. El primero para capturar tanto el efecto de los
flujos comerciales interregionales, como la variabilidad ciclica procedente de choques exdgenos
de demanda comunes con el resto de CC.AA. El segundo, para capturar los flujos comerciales
internacionales de Galicia.

9: Atendiendo a este criterio se han excluido variables como el Indicador de Actividad en el Sector Servicios (IASS) publicado por el INE que
esta disponible por CC.AA solo desde 2005.
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Cuando se estima el modelo descrito con los datos de la economia gallega conocidos a la fecha
de cierre de este informe, se puede observar en el Grafico 27 gue la evolucion interanual del
factor comun esta en concordancia con los ciclos econdmicos de la economia gallega seguin

las cifras registradas de crecimiento anual del PIB (CRE), publicado por el INE. Por otra parte, en

el Grafico 28 se recogen las tasas de crecimiento interanual del PIB (CTA) publicado por el IGE

y las del PIB (CRE) interpoladas por el modelo. Como se aprecia en el grafico, a pesar de que la
CRE se publica con frecuencia anual, la interpolacion nos permite capturar de forma razonable la
dindmica de corto plazo del PIB (CRE), estrechamente correlacionada con la del PIB (CTA), pero,
que a diferencia de esta Ultima, si nos permite una comparacion directa con los datos trimestrales
registrados para el conjunto de la economia espafiola o con los inferidos para otras CCAA© .

Grafico 27
Galicia: crecimiento anual del PIB (CRE) Gréfico 28
y evolucion del factor comun (% a/a) Galicia: PIB (%a/a)
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En el Cuadro 7 se presentan las estimaciones para los coeficientes 8,de la ecuacion (1) -que
capturan el impacto del factor comun sobre las tasas de crecimiento trimestral de cada uno

de los indicadores econdmicos seleccionados-, junto con sus desviaciones tipicas. En todos los
casos, las estimaciones tienen el signo esperado’, mostrando el caracter prociclico de las variables
autonomicas y, al mismo tiempo, la significatividad de los choques exdgenos de demanda
comunes con el resto de CC.AA. junto con la exposicion de la economia gallega al entorno exterior.
Conviene destacar gue las diferencias en la magnitud de los coeficientes estimados no deben

ser interpretadas directamente como una medida de las diferencias en la capacidad predictiva

de los indicadores. En primer lugar, porgue en nuestro caso, y en aras de poder calcular las tasas
trimestrales del PIB (CRE), se sustrae la media de las variables durante el proceso de estimacion en
lugar de estandarizar los datos®. Ello implica que las diferencias en los coeficientes recogen parte
de las diferencias en la varianza de los distintos indicadores. En segundo lugar, porgue el retraso
en la publicacion de los datos también importa en este contexto. Si bien es cierto que el IPl podria
potencialmente tener un mayor poder predictivo que la afiliacion, para un mismo periodo de
referencia, la primera variable se publica un mes antes que la segunda, aportando asi una valiosa
informacion coyuntural al modelo de forma temprana.

Cuadro 7

Galicia: Impacto del factor comun en los indicadores

Variable PIB (CRE) PIB (CTA) Afiliaciones IPI Turismo PIB (Espafia) PIB (UEM)
,B/ 0,622 0,709 0,689 2,004 1,231 0,767 0,614

(0,143)*** (0113)*** (0,106)*** (0,474)*** (1,051 (0,12)*** (ONB)***

Nota: error estandar entre parentesis. * significativo al 10%; ** significativo al 5*%; *** significativo al 1%
Fuente: BBVA Research

10: Conviene notar que las discrepancias estadisticas observadas en el periodo 1996-2002 responden a las diferencias de las series origina-
les de la CTA publicadas por el IGE (promedio anual: 3,7%) respecto a las de la CRE publicadas por el INE (promedio anual: 2,5%), pero no al
meétodo de estimacion que, por construccion, es consistente con el agregado anual de la CRE.

11: Excluyendo el turismo, que es significativa al 15%, todas las variables son estadisticamente significativas a los niveles convencionales
(entre el 10% vy el 1%).

12: Siendo el primer proceso una condicion necesaria para la identificacion de los coeficientes mientras que el segundo una condicion
suficiente.
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Aungue los resultados obtenidos de los datos interpolados son satisfactorios, para examinar

la capacidad predictiva del modelo y explorar la evolucion de las expectativas de crecimiento
de la economia gallega en 2010 y 2011 conforme vamos conociendo nueva informacion, se ha
realizado un ejercicio de prediccion intramuestral. Para ello, se han creado bases de datos para
los dias treinta de cada mes desde septiembre de 2008 gue contienen la informacion gue se
conocia en cada una de estas fechas. A continuacion, se ha vuelto a estimar el modelo y se han
hecho predicciones para el periodo 2009-2011 con cada una de estas bases de datos.

El Grafico 29 recoge el error cuadratico medio de las previsiones en tiempo real que muestra
como los errores de prevision son cada vez menores conforme llega el dia de la publicacion
del dato del PIB (CRE), ya que se realizan con conjuntos de informacion cada vez mas amplios.
Por otra parte, en el Grafico 30 se recogen las previsiones en tiempo real para los anos 2009-
201. Como se puede observar, los cambios mas significativos en las previsiones en tiempo

real se corresponden con las innovaciones mas relevantes del escenario macroeconomico
para la economia gallega. Asi, las perspectivas de crecimiento presente y futuro empeoraron
significativamente durante la primera parte del 2009, coincidiendo con el periodo mas abrupto
de la crisis. Posteriormente, y tras mejorar en la parte final de ese ano -cuando se modera el
ritmo de deterioro-, vuelven a empeorar en el 1510 coincidiendo con el aumento de las tensiones
financieras y el consecuente anuncio de la aceleracion del proceso de consolidacion fiscal en
Espana. Finalmente, las perspectivas de crecimiento mejoraron durante el tramo final de 2010,
una vez gue se verifico gue el cambio en el tono de la politica fiscal no supuso un deterioro
adicional tan significativo ni de la actividad ni del empleo como se esperaba previamente. Con
todo, las resultados mas recientes del modelo apuntaban a un estancamiento virtual de la
economia gallega en 2010, tal y como se ha observado (006% a/a), y adelantan un crecimiento
muy moderado, en torno al 06%, para 2011.

Grafico 29
Galicia: error cuadratico medio de la previsiéon Grafico 30
crecimiento anual del PIB (CNR) en tiempo real, Galicia:
segun fecha de estimacion previsiones del crecimiento del PIB (CRE) en tiempo real
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6. Crecimiento economico y desempleo
en Galicia

La correccion de los desequilibrios en los que se encuentran inmersas las economias gallega

y espafiola -caracterizada por un desapalancamiento prolongado de los sectores publico y
privado y por el proceso de redimensionamiento de la actividad inmobiliaria- se traduce en unas
perspectivas de crecimiento econdmico deébil. Esta evolucion prevista de la economia es tanto
mas preocupante cuanto mayor sea la intensidad de uso del factor trabajo vy, en particular, cuanto
mas sensible sea la tasa de desempleo al crecimiento economico. Por tanto, conocer la dinamica
del desempleo y su relacion con la evolucion de la actividad econdmica resulta fundamental para
comprender porgué la tasa de paro permanecera en cifras elevadas en el corto y medio plazo.

Los datos de crecimiento y de desempleo® indican que tanto en la recesion de comienzos de la
década de los 90 como durante la crisis actual, el PIB vy la tasa de desempleo se han deteriorado
comparativamente menos en Galicia (véase los Graficos 31y 32). Durante el tltimo ciclo recesivo,
el PIB de Galicia disminuyd un 39%, un punto menos que el de Espafia. A pesar de gque tanto

la economia gallega como la espanola comenzaron a crecer en 1T10, sus tasas de desempleo
CVEC" han continuado aumentando hasta situarse en el 159% vy en el 205%, respectivamente, en
el cuarto trimestre de 2010.

Grafico 31 Grafico 32
PIB (datos CVEC) Tasa de desempleo (datos CVEC)
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Cuando se amplia el periodo de analisis, se observa que la relacion entre la evolucion de la tasa
de desempleo v el crecimiento econdmico -conocida como ley de Okun- es aparentemente mas
imprecisa en Galicia gue en el conjunto de Espana. Asi, los Graficos 33 y 34 muestran gue la ley
de Okun es altamente lineal en Espana, mientras que en Galicia se observa una mayor dispersion,
lo que se manifiesta en una correlacion contemporanea entre desempleo y crecimiento menor.

13: Con la finalidad de obtener resultados comparables, se ha optado por enlazar los datos de Contabilidad Regional de Espafna (CRE) base

1986 con la serie homogénea 1995-2009, elaborada por el INE. A continuacion, se han trimestralizado las cifras anuales a partir del modelo

factorial dinamico descrito en la Seccion 5 de esta publicacion, preservando la consistencia agregada tanto en términos de la CRE como de
la Contabilidad Nacional Trimestral (CNT). De este modo se dispone de series de PIB que comprenden los Ultimos dos ciclos recesivos de la
economia gallega. Las cifras de desempleo, disponibles desde finales de la década de los 70, proceden de la EPA.

14: Corregidas de variaciones estacionales y de efectos calendario.
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Grafico 33
Galicia: crecimiento del PIBy
variacion de la tasa de desempleo (1T80 - 3T10)

Situacion Galicia
Primer Semestre 2011

Grafico 34
Espania: crecimiento del PIB y
variacion de la tasa de desempleo (1T80 - 3T10)
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Uno de los motivos que explican la debilidad de la relacion contemporanea entre desempleo

y crecimiento es su inestabilidad temporal: la respuesta de la tasa de paro a la evolucion de

la actividad econdmica -tanto en Espana como, sobre todo, en Galicia- no se ha mantenido
constante a lo largo del tiempo. Para demostrarlo, se ha estimado la elasticidad de la tasa de
desempleo al crecimiento del PIB utilizando una ventana movil de 60 trimestres. Los resultados

indican que:

a. Sibien la respuesta contemporanea de la tasa de desempleo al crecimiento -en valor abso-
luto- ha aumentado mas en Galicia que en Espafna durante las Ultimas tres décadas, continda
siendo inferior. Tras permanecer estable durante las décadas de los 80 vy los 90, la elasticidad
contemporanea de la tasa de paro se incremento en Galicia durante la primera mitad de la
década pasada dada la persistencia de una temporalidad elevada; durante la segunda mitad,
la elasticidad disminuyd® hasta el desencadenamiento de la crisis actual (véanse los Graficos

35y 36).

b.  Elumbral de crecimiento econdomico a partir del cual la tasa de desempleo comenzaria a dis-
minuir'® es inferior en Galicia. Centrando la atencion en los ultimos 60 trimestres, un aumento
del PIB del 1% a/a por encima del 20% contraeria la tasa de desempleo gallega en 0,8 puntos
porcentuales (pp); en Espana serfa necesario un crecimiento superior al 26% para que una
variacion del PIB del 1% redujese la tasa de desempleo en torno a 10 pp (véanse los Graficos

37y 39"

15: El Real Decreto-Ley 5/2006, de 9 de junio, para la mejora del crecimiento y del empleo, impulso el contrato para el fomento de la
contratacion indefinida -extendiendo su cobertura-, establecio restricciones al encadenamiento de contratos temporales e implanto un
nuevo programa transitorio de bonificaciones a la conversion de contratos temporales en indefinidos hasta finales de 2006. Estas medidas
redujeron la tasa de temporalidad, contribuyendo a disminuir la elasticidad de la tasa de desempleo al crecimiento durante la segunda

mitad de la década pasada.

16: Sea Ay, la tasa de crecimiento interanual del PIB en el trimestre t, Au, la variacion interanual de la tasa de desempleo ent'y €, una per-
turbacion aleatoria. A partir de la estimacion de la version estatica de la ‘?\/ de Okun (Au,= a+BAyL+st), el crecimiento economico que harfa
cero el aumento de la tasa de desempleo (Au,= O ) vendria dado por -a/B .

17: Utilizando los datos de la contabilidad trimestral del IGE desde 1996, Reboredo y Ferndndez (2010) obtienen una elasticidad contempora-
nea de la tasa de paro al crecimiento del PIB del -O,7 y un umbral de crecimiento del 2,4%.
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Grafico 35 Grafico 36
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Grafico 37 Grafico 38
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La version estatica de la ley de Okun asume gue los cambios en el crecimiento se transmiten
contemporaneamente a la tasa de desempleo. Sin embargo, en funcion de la naturaleza del
choque, de su predictibilidad y de su duracion, tanto la oferta de trabajo como, sobre todo, la
demanda pueden reaccionar con retraso, provocando gue su efecto sobre la tasa de desempleo
persista mas alla del periodo en el que tiene lugar. Por ejemplo, ante una disminucion de la
actividad, las empresas pueden no ajustar inmediatamente su nivel de empleo si la caida es
percibida como transitoria. Solo cuando la disminucion del crecimiento persiste, las empresas
destruyen empleo, lo que puede incrementar la tasa de paro si la participacion laboral no cae.

Paralelamente, el desempleo en Espaiia exhibe cierta inercia'®, por lo que las alteraciones de la
tasa de paro perduran a lo largo del tiempo.

La estimacion de la version dinamica de la ley de Okun para Galicia indica que ni la capacidad
explicativa del modelo ni la predictiva mejoran cuando se introduce el crecimiento del PIB
retardado. Para Espafa, por el contrario, los cambios en el crecimiento econdmico se transmiten

18: Véase Andrés et al. (1998) para una explicacion de los determinantes de la persistencia del desempleo en Espafia y Jimeno y Bentolila
(1998) para un analisis de las diferencias regionales.
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a la tasa de desempleo tanto durante el trimestre en curso como durante el siguiente (véase el
Grafico 39). Asimismo, los resultados de la estimacion indican que el grado de persistencia del
desempleo es significativo: tanto en Galicia como en Espafa, en torno a un 80% de los movimientos
pasados en la tasa de paro persisten durante el trimestre en curso (véase el Grafico 40).

Grdafico 39 Grdéfico 40
Ley de Okun dindmica': elasticidad de la tasa de Ley de Okun dinamica"
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LLa capacidad del PIB para explicar la evolucion de la tasa de desempleo esta condicionada por
la omision de variables relevantes tanto en Espafna como, sobre todo, en Galicia. En particular, se
han detectado cuatro: la primera -inmigracion economica- justifica gran parte de las diferencias
entre Galicia y Espaha, mientras gue las otras tres -empleo por cuenta propia, temporalidad y
participacion laboral- contribuyen a mejorar el ajuste en ambos territorios.

a.  Inmigracion econdmica. Durante el ultimo ciclo expansivo, el crecimiento de la poblacion
extranjera en edad de trabajar en Galicia fue bajo en relacion con el flujo recibido por el con-
junto de Espana: el porcentaje de extranjeros entre 16 y 64 afnos sobre la poblacion en edad
de trabajar total tan solo aumento bpp en los ultimos 10 anos, frente al crecimiento de 12pp
en Espafa (véase el Grafico 41). La poblacion nativa tiene una volatilidad del empleo menor y
se enfrenta a tasas de desempleo comparativamente reducidas, 1o que ha acotado el efecto
de la recesion sobre la tasa de paro en Galicia.

b. Empleo por cuenta propia. Tradicionalmente Galicia se ha caracterizado por un peso del
empleo por cuenta propia elevado en relacion con Espana, asociado a la mayor importancia
relativa del sector primario (véase el Grafico 42). Dada la naturaleza contraciclica del empleo
autonomo, su mayor relevancia en Galicia provoca gue el mercado laboral se encuentre
menos afectado por las fluctuaciones ciclicas de la actividad econdmica.

c. Estructura demografica y participacion laboral. La composicion por edades de la pobla-
cion y su tasa de participacion en el mercado laboral condicionan la elasticidad de la tasa
de desempleo al crecimiento: dado que el paro crece con la poblacion activa, una poblacion
cuya propension a participar es reducida, mas envejecida vy, por tanto, con un riesgo menor
de caer en el desempleo -como la gallega - amortigua el efecto de cambios en el PIB sobre la
tasa de paro (véase el Grafico 43)°.

d. Tasadetemporalidad. La evolucion de la tasa de temporalidad ha condicionado la dinamica del
desempleo en Espana, en general, y en Galicia, en particular, desde mediados de la década de los
80, exacerbando su respuesta a cambios en la actividad econdmica (véase el Grafico 44).

19: Knotek Il 2007) postula la importancia del envejecimiento de la poblacién como determinante de la evolucion de la ley de Okun en
EE.UU. Por su parte, Pérez, Rodriguez y Usabiaga (2003) resaltan la diferencia en la propension a participar en el mercado laboral entre
Andalucia y Espafa como variable explicativa de la distinta elasticidad de la tasa de desempleo al ciclo.
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Grafico 41
Poblacién nativa entre 16 y 64 afios (% sobre el total)

Grafico 42
Empleados por cuenta propia
(% sobre el total de ocupados)

Primer Semestre 2011
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Grafico 43 Grafico 44
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Los Graficos 45 vy 46 resumen el efecto que la incorporacion de cada una de estas variables
tiene sobre la respuesta de la tasa de desempleo ante cambios en el crecimiento econdomico.
Los resultados indican que la elasticidad de la tasa de paro al PIB aumenta en Galicia, tanto a
corto como a largo plazo, cuando se consideran los efectos de la inmigracion, la composicion del
empleo, la estructura demografica y la tasa de temporalidad. Los resultados para Espana apenas
cambian vy, en todo caso, 1o hacen en el sentido contrario: la inclusion de variables relevantes
(principalmente, la evolucion de la tasa de temporalidad) reduce ligeramente la respuesta de la

tasa de desempleo al crecimiento®.

20: Los resultados detallados de las estimaciones se encuentran en el Anexo.
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Grafico 45 Grafico 46
Galicia: elasticidad de la tasa de Espania: elasticidad de la tasa de
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En sintesis, la aparente menor elasticidad de la tasa de desempleo gallega al crecimiento
economico se debe a la omision de variables explicativas relevantes. Cuando se consideran
los menores flujos migratorios recibidos por Galicia, su menor tasa de asalarizacion, el mayor
envejecimiento y la menor propension de su poblacion a participar en el mercado laboral se
observa que la respuesta de la tasa de desempleo al PIB, tanto a corto como a largo plazo,
aumenta, situandose ligeramente por encima de la de Espana. Por tanto, si la estructura
demografica gallega vy las caracteristicas laborales de la poblacion no se ven alteradas, las
perspectivas de crecimiento débil en el corto y medio plazo no facilitaran una disminucion de
la tasa de paro. Con todo, la evolucion del desempleo dependera del grado de ambicion en
la creacion de instituciones (en particular, de la reforma de la negociacion colectiva) y en la
implementacion de las medidas aprobadas durante los Ultimos seis meses.
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Anexo
Cuadro 8

Galicia: estimaciones de la Ley de Okun (1T90 - 3T10)
Ley de Okun M+% (1)+% empleo (1)+tasade (1)+tasade Ley Okun
base (1) poblaciéon nativa por cta. propia temporalidad actividad ampliada
C/P -0,237 -0,318 -0,251 -0,250 -0,270 -0,366
PIB (% a/) (0,020) (0,000) (0,010) (0,020) (0,000) (0,000)
L/P -0,895 1,062 -0,838 -0,963 1,042 1108
(0,001 (0,000) (0,001 (0,002) (0,000) (0,000)
Variacion de la tasa de paro (t-1) 0,735 0,701 0,700 0,740 0,741 0,670
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
Variacion del peso de la poblacién nativa 1,198 115
(0,010 (0,020)
Variacion del peso del empleo auténomo 0,226 0,374
(0,120) (0,010)
Variacion de la tasa de temporalidad -0116 -0113
(0,220) (0,210)
Variacion de la tasa de temporalidad (t-1) 0,186 0,201
(0,050) (0,020)
Variacion de la tasa de actividad 0,685 0,588
(0,000) (0,000)
Variacién de la tasa de actividad (t-1) -0,466 -0,546
(0,010) (0,000)
Constante 0,006 0,004 0,007 0,006 0,006 0,008
(0,020) (0,070) (0,010 (0,020) (0,010 (0,000)
# observaciones 80 80 80 79 80 79
AlC -489,466 -494,123 -489,967 -483,022 -499,671 -501,012
SBIC -482,320 -484,594 -480,439 -471,175 -487,761 -479,687
R2 0,750 0,770 0,758 0,765 0,791 0,831
R2 ajustado 0,744 0,761 0,748 0,752 0,780 0,81

p-valor entre paréntesis
Fuente: BBVA Research
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Cuadro 9
Esparia: estimaciones de la Ley de Okun (1T90 - 3T10)
Ley de Okun (1)+% poblacion  (1)+% empleo (1)+tasade (1)+tasade Ley Okun
base (1) nativa porcta.propia temporalidad actividad ampliada
C/P(®) -0,548 -0,546 -0,518 -0,349 -0,614 -0,442
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
BIB % /o) C/P (t-1) 0,318 0,297 0,287 0,159 0,474 0,314
(0,010) (0,020) (0,020) (0,210) (0,000) (0,000)
L/P -0,913 -0,959 -0,853 -0,906 -0,992 -0,836
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
Variacion de la tasa de paro (t-1) 1133 1113 1138 1145 1143 1,122
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
Variacion de la tasa de paro (t-2) -0,385 -0,373 -0,408 -0,354 -0,284 -0,275
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
Variacion del peso de la poblacién nativa -0123
(0,380)
Variacion del peso del empleo auténomo 0,244 0,2685
(0,140) (0,030)
Variacion de la tasa de temporalidad -0,413 -0,2864
(0,000) (0,000)
Variacion de la tasa de temporalidad (t-1) 0,388 0,2341
(0,000) (0,010)
Variacion de la tasa de actividad 1,482 1,422
(0,000) (0,000)
Variacion de la tasa de actividad (t-1) 1,370 -1,262
(0,000) (0,000)
Constante 0,006 0,006 0,007 0,005 0,003 0,003
(0,010) (0,010) (0,000) (0,020) (0,050) (0,060)
# observaciones 80 80 80 79 80 79
AIC -587,393 -586,233 -587,752 -586,030 -647,386 -649,915
SBIC -575,483 -571,941 -573,460 -569,444 -630,712 -626,221
R2 0,946 0,947 0,948 0,953 0,976 0,981
R2 ajustado 0,944 0,943 0,945 0,950 0,974 0,978

p-valor entre paréntesis
Fuente: BBVA Research
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AVISO LEGAL

Este documento, asi como los datos, opiniones, estimaciones, previsiones y recomendaciones contenidas en el mismo, han sido elaborados por Banco Bilbao
Vizcaya Argentaria, S.A. (en adelante "BBVA ), con la finalidad de proporcionar a sus clientes informacion general a la fecha de emision del informe y estan sujetas
a cambio sin previo aviso. BBVA no asume compromiso alguno de comunicar dichos cambios ni de actualizar el contenido del presente documento.

Ni el presente documento, ni su contenido, constituyen una oferta, invitacion o solicitud de compra o suscripcion de valores o de otros instrumentos o de
realizacion o cancelacion de inversiones, ni pueden servir de base para ninguin contrato, compromiso o decision de ningun tipo.

El inversor que tenga acceso al presente documento debe ser consciente de que los valores, instrumentos o inversiones a que el mismo se refiere pueden
no ser adecuados para sus objetivos especificos de inversion, su posicion financiera o su perfil de riesgo ya que no han sido tomadas en consideracién para
la elaboracién del presente informe, por lo que debe adoptar sus propias decisiones de inversion teniendo en cuenta dichas circunstancias y procurandose el
asesoramiento especifico y especializado que pueda ser necesario. El contenido del presente documento se basa en informaciones que se estiman disponibles
para el publico, obtenidas de fuentes que se consideran fiables, pero dichas informaciones no han sido objeto de verificacion independiente por BBVA por lo que
no se ofrece ninguna garantia, expresa o implicita, en cuanto a su precision, integridad o correccion. BBVA no asume responsabilidad alguna por cualquier pérdida,
directa o indirecta, que pudiera resultar del uso de este documento o de su contenido. El inversor debe tener en cuenta que la evolucion pasada de los valores o
instrumentos o los resultados histoéricos de las inversiones, no garantizan la evolucion o resultados futuros.

El precio de los valores o instrumentos o los resultados de las inversiones pueden fluctuar en contra del interés del inversor e incluso suponerle la pérdida
de la inversion inicial. Las transacciones en futuros, opciones y valores o instrumentos de alta rentabilidad (high yield securities) pueden implicar grandes
riesgos y no son adecuados para todos los inversores. De hecho, en ciertas inversiones, las pérdidas pueden ser superiores a la inversion inicial, siendo
necesario en estos casos hacer aportaciones adicionales para cubrir la totalidad de dichas pérdidas. Por ello, con caracter previo a realizar transacciones en
estos instrumentos, los inversores deben ser conscientes de su funcionamiento, de los derechos, obligaciones y riesgos que incorporan, asi como los propios
de los valores subyacentes a los mismos. Podria no existir mercado secundario para dichos instrumentos.

BBVA o cualquier otra entidad del Grupo BBVA, asi como sus respectivos directores o empleados, pueden tener una posicion en cualquiera de los valores o
instrumentos a los que se refiere el presente documento, directa o indirectamente, o en cualesquiera otros relacionados con los mismos; pueden negociar con
dichos valores o instrumentos, por cuenta propia o ajena, proporcionar servicios de asesoramiento u otros servicios al emisor de dichos valores o instrumentos, a
empresas relacionadas con los mismos o a sus accionistas, directivos o empleados y pueden tener intereses o llevar a cabo cualesquiera transacciones en dichos
valores o instrumentos o inversiones relacionadas con los mismos, con caracter previo o posterior a la publicacion del presente informe, en la medida permitida
por la ley aplicable.

Los empleados de los departamentos de ventas u otros departamentos de BBVA u otra entidad del Grupo BBVA pueden proporcionar comentarios de mercado,
verbalmente o por escrito, o estrategias de inversion a los clientes que reflejen opiniones contrarias a las expresadas en el presente documento; asimismo BBVA
o cualquier otra entidad del Grupo BBVA puede adoptar decisiones de inversion por cuenta propia gue sean inconsistentes con las recomendaciones contenidas
en el presente documento. Ninguna parte de este documento puede ser (i) copiada, fotocopiada o duplicada en ningtin modo, forma o medio (i) redistribuida
o (iii) citada, sin el permiso previo por escrito de BBVA. Ninguna parte de este informe podra reproducirse, llevarse o transmitirse a aquellos Paises (o personas o
entidades de los mismos) en los que su distribucion pudiera estar prohibida por la normativa aplicable. El incumplimiento de estas restricciones podra constituir
infraccion de la legislacion de la jurisdiccion relevante.

Este documento serd distribuido en el Reino Unido Unicamente a (i) personas que cuentan con experiencia profesional en asuntos relativos a las inversiones
previstas en el articulo 19(5) de la ley de servicios y mercados financieros de 2000 (promocion financiera) de la orden de 2005, (en su version enmendada, en lo
sucesivo, la “orden”) o (i) entidades de grandes patrimonios sujetas a lo dispuesto en el articulo 49(2)(@) a (d) de la orden o (iii) personas a las que legalmente se les
pueda comunicar una invitacion o propuesta para realizar una inversion (segun el significado del articulo 21 de la ley de servicios y mercados financieros de 2000)
(en adelante, todas estas personas seran “personas relevantes”). Este documento esta dirigido Unicamente a las personas relevantes vy las personas que no sean
personas relevantes no se deberan basar en el mismo ni actuar de conformidad con él. Las inversiones o actividades de inversion a las que hace referencia este
documento solo estan disponibles para personas relevantes y solo se realizardn con personas relevantes.

Ninguna parte de este informe podra reproducirse, llevarse o transmitirse a los Estados Unidos de América ni a personas o entidades americanas. El incumplimiento
de estas restricciones podra constituir infraccion de la legislacion de los Estados Unidos de América.

El sistema retributivo del/los analista/s autor/es del presente informe se basa en una multiplicidad de criterios entre los cuales figuran los ingresos obtenidos en el
ejercicio econdmico por BBVA e, indirectamente, los resultados del Grupo BBVA, incluyendo los generados por la actividad de banca de inversiones, aunque éstos
no reciben compensacion basada en los ingresos de ninguna transaccion especifica de banca de inversiones.

BBVA no es miembro de FINRA y no estd sujeta a las normas de revelacion previstas para sus miembros.

“BBVA esta sometido al codigo de conducta de los Mercados de Valores del Grupo BBVA, el cual incluye, entre otras, normas de conducta establecidas para
prevenir y evitar conflictos de interés con respecto a las recomendaciones, incluidas barreras a la informacion. El Codigo de Conducta en los Mercados de
Valores del Grupo BBVA estd disponible para su consulta en la direccion Web siguiente: www.bbva.com / Gobierno Corporativo”.

BBVA es un banco, supervisado por el Banco de Espafia y por la Comision Nacional del Mercado de Valores, e inscrito en el registro del Banco de Espafia con
el numero 0182.
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