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1. Editorial

LLas perspectivas de crecimiento econdmico mundial han mejorado en los Ultimos tres meses debido a
la reduccion de las tensiones financieras en Europa, el acuerdo en EEUU para evitar -parcialmente- la
subida automatica y generalizada de los impuestos v la aceleracion de la actividad en algunas economias
emergentes, particularmente China. Este entorno mas favorable ha sido propiciado por las decisiones
de politica econdmica adoptadas y se espera que derive en un repunte del crecimiento mundial, desde
el 3,2% en 2012, hasta el 3,6% en 2013 vy el 4,1% en 2014. Sin embargo, la continuidad en la
recuperacion requiere proseguir con politicas apropiadas tanto en EE.UU. como en el drea del euro.
En esta Ultima, ademas, es imprescindible gue se consoliden 1os pasos hacia la union bancaria, con la
implementacion efectiva de la supervision Unica y de los mecanismos de resolucion ante crisis bancarias.

Ademas de las decisiones del BCE y de los avances en la union bancaria, en Espana, varios factores
han contribuido también a la reduccion de las tensiones financieras vy a la paulatina reapertura de
los mercados de financiacion, que han permitido una reversion de la salida de capital extranjero
observada en la primera mitad de 2012. Primero, las administraciones publicas estan llevando a
cabo un ajuste fiscal gue empieza a dar frutos. Segundo, se ha avanzado significativamente en la
recapitalizacion, saneamiento y reestructuracion del sistema financiero. Tercero, se ha acelerado la
correccion del déficit de la balanza de pagos, gue en los Ultimos meses muestra ya un superavit.
Finalmente, la caida del PIB en 2012 (-1,4%), en Iinea con las expectativas de BBVA Research, ha
sido menor que la prevista en la primera mitad del afo por el consenso de analistas.

En este contexto, la economia gallega esta experimentando, a lo largo de la crisis, un ajuste
inferior al de la media de las regiones espafolas que se traduce en una menor contraccion del
PIB en 2012 (-1,1%) y 2013 (-0,8%). Este entorno recesivo lo confirman los resultados de la
Encuesta de BBVA a su red de oficinas durante el cuarto trimestre de 2012, gue muestra que
tanto la actividad gallega en el 4T12 como las perspectivas para el primer trimestre de 2013 se
mantienen relativamente en terreno negativo.

A corto plazo, se espera que la economia gallega toque fondo en 2013 vy vuelva nuevamente al
crecimiento en 2014 (+1,2%). En particular, con la recuperacion de la economia mundial y las menores
tensiones financieras, es previsible que mejoren las perspectivas de crecimiento de las exportaciones
y de la inversion. Asi, diversos sectores del tejido productivo gallego se han mostrado elevadamente
competitivos, a pesar del incremento en los costes salariales observado en los anos anteriores a la crisis,
incluso ganando cuota de mercado en el exterior. Por otro lado, el ajuste en el sector inmobiliario por
el lado de la oferta va llegando a su fin. Aungue la absorcion de los desequilibrios acumulados sera
probablemente lenta, el sector dejara de contribuir negativamente al crecimiento durante los proximos
anos. Finalmente, aungue el proceso de consolidacion fiscal debe continuar, lo hard en una menor
magnitud dado el cumplimiento de la meta en 2012 vy las medidas gue se han anunciado en 2013.

Uno de los riesgos que se cierne sobre este escenario proviene de la evolucion reciente de
las exportaciones gallegas, claramente menos dinamicas gue las de otras regiones Por tanto,
seria deseable continuar -y en la medida de lo posible acelerar- el proceso de diversificacion
geogrdfica y sectorial de las exportaciones gallegas, con el objetivo de asegurar en el futuro el
mantenimiento de un diferencial de crecimiento positivo con la media espanola.

Adicionalmente, en esta revista se analiza la situacion del sector pesquero en Galicia. Pese a la
relevancia de la pesca gallega tanto sobre el conjunto de la pesca espanola como europea, este
sector se encuentra en una dificil situacion que viene marcada desde el lado de las capturas, por
la dificultad de contener costes y mantener elevados ritmos de explotacion en aguas marinas cuya
produccion se reduce, y con una acuicultura cuyos rendimientos pueden mejorar todavia de forma
sustancial, a tenor de las productividades observadas en otras dreas, como Estados Unidos. Por el
lado de la demanda, los mercados con potencial de crecimiento se encuentran situados relativamente
lejos, mientras que en Europa y Espafna deberdn realizarse esfuerzos ante un mercado con escaso
potencial de crecimiento. El reto, por tanto, pasa por adaptarse a las nuevas tecnologias, mejorar los
esfuerzos competitivos a nivel internacional y continuar abriendo mercados en las zonas de mayor
crecimiento vy, a nivel interior, redoblar los esfuerzos para incrementar el tamarno del mercado a
través de aumentar la relevancia del pescado como producto alimenticio.
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2. Entorno exterior

Mejora la percepcion del escenario econémico global

La percepcion sobre las perspectivas del escenario economico global ha mejorado durante los
Ultimos tres meses como consecuencia de la reduccion de las tensiones financieras en Europa,
el acuerdo en EEUU para evitar -parcialmente- la subida automatica y generalizada de los
impuestos v la aceleracion de la actividad en algunas economias emergentes, particularmente
China. Este entorno mas favorable ha sido propiciado por las decisiones de politica econdmica
adoptadas e implementadas durante la ultima parte de 20712 vy principios de 2013, y se espera
que derive en un repunte del crecimiento mundial desde el 3,2% en 2012 hasta el 3,6% en
2013 y el 4,1% en 20174. Sin embargo, la continuidad de la recuperacion requiere gue se
lleven a cabo las politicas apropiadas tanto en EE.UU. como en la zona del euro. En esta ultima,
es imprescindible que se consoliden los pasos hacia una union bancaria, empezando por la
implementacion efectiva de los acuerdos alcanzados sobre supervision y avanzando en aguellos
que impulsen procedimientos de resolucion bancaria.

Con todo, siguen existiendo factores de riesgo gue sesgarian a la baja este escenario, si bien son
ahora menos probables que hace tres meses. Un crecimiento global mas bajo podria producirse
como resultado de un aumento de las tensiones financieras y del deterioro de la confianza si
resurgen las dudas sobre el compromiso de las autoridades europeas con el fortalecimiento
del euro, por ahora bien acotadas tanto por el anuncio del BCE de julio pasado como por
los acuerdos de los paises de la zona en apoyo de la moneda Unica. En caso de producirse
estas tensiones, que requeririan de nuevos acuerdos de salvaguarda financiera, el area del euro
seguiria en recesion en 2013. En EEUU, el riesgo seria gue al contagio de una nueva crisis del
area del euro se sumara el efecto de la falta de acuerdo para avanzar en una consolidacion fiscal
orientada al medio plazo o ampliar el techo de deuda a corto plazo. Aunque dados los avances
ya logrados en la definicion e implementacion de politicas en las areas mas desarrolladas vy la
resistencia mostrada por el crecimiento de las emergentes, este riesgo es menor gue en otono.

Grafico 1 Grafico 2

Indicador de confianza (PMI) Crecimiento del PIB Mundial
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Ademas de las decisiones del BCE y de los avances en la union bancaria, en Espafia varios factores
han contribuido también a la reduccion de las tensiones en los mercados financieros y a la
paulatina, aungue aun incompleta, reapertura de los mercados de financiacion, que ha permitido
una reversion de la salida de capital extranjero observada en la primera mitad de 2012. Primero,
las AA.PP. estan llevando a cabo un ajuste fiscal que empieza a dar frutos, como se refleja en
los datos de avance del cierre de 20712 en materia de déficit publico, un 6,7% del PIB (sin incluir
las ayudas al sector financiero). Y ello se ha logrado mediante un incremento de los ingresos
publicos vy una reduccion del gasto a pesar del entorno recesivo. Segundo, se ha avanzado
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significativamente al impulsar con transparencia y ambicion la recapitalizacion, saneamiento
y reestructuracion del sistema financiero espanol. Tercero, se ha acelerado la correccion del
deéficit de la balanza de pagos, que en los Ultimos tres meses ha pasado a mostrar un superavit.
Finalmente, la caida del PIB en 2012 (-1,4%), en linea con las expectativas de BBVA Research,
ha sido menor que la prevista en la primera mitad del afio por el consenso (sobre todo, entre
los analistas extranjeros), que ahora otorga una menor probabilidad a que Espafna entre en un
circulo vicioso de recesion, aumento del déficit publico y necesidad de nuevos recortes fiscales.

Espafa: se toca fondo en 2013, y 2014 marcara el inicio de la

recuperacion

Durante 2013, la economia previsiblemente tocara fondo con una caida del PIB del -1,1%. La
continuacion de los procesos de ajuste en el sector privado vy la implementacion de medidas
para lograr 1o gue todavia es una consolidacion fiscal ambiciosa aseguran gue la demanda
interna acumulara un ano Mas de contraccion. Sin embargo, existen razones para pensar que
durante 2014 la economia exhibird un crecimiento moderado de la actividad del 1,1% (véase
el Cuadro 1). Las exportaciones han mostrado una fortaleza notable, diversificando destinos
ante el deterioro de la demanda europea y manteniendo su competitividad. De consolidarse
la recuperacion de la economia mundial y las menores tensiones financieras, es previsible que
mejoren las perspectivas de inversion. Asimismo, el ajuste en el sector inmobiliario por el lado
de la oferta va llegando a su fin. Aungue la absorcion de los desequilibrios acumulados sera
probablemente lenta, el sector dejara de contribuir negativamente al crecimiento durante los
proximos anos. Finalmente, la consolidacion fiscal requerira en 2074 un menor esfuerzo en
términos de medidas de ajuste respecto a las adoptadas en los dos anos precedentes.

Sin embargo, este escenario no esta exento de riesgos. Aungue se ha observado una reduccion
de las tensiones financieras sin necesidad de solicitar el apoyo condicionado del BCE, la economia
esta expuesta a eventos de riesgo tanto a nivel externo como interno. Por lo tanto, es necesario
aprovechar la ventana de oportunidad gue se ha abierto para tomar la iniciativa e impulsar con
determinacion nuevos avances en Europa y Espana, que permitan afianzar un circulo virtuoso
donde reformas, confianza y crecimiento se retroalimenten. En Europa seran fundamentales los
avances en la union bancaria comentados anteriormente. En Espafia, independientemente de
si se vuelve a producir una flexibilizacion del objetivo de déficit para 2013, las AA.PP. deben
evaluar mes a mes los progresos de la consolidacion fiscal, tanto por la normal incertidumbre
gue se cierne sobre 10s ingresos en un entorno recesivo, Como para realizar un control efectivo
del gasto publico. Mas alla de la consolidacion fiscal, queda por delante una enorme agenda
reformadora en multiples ambitos de la economia espanola. De particular importancia seran las
decisiones gue se adopten para conseguir la unidad de mercado, liberalizar el sector servicios,
mejorar la financiacion de las empresas, aumentar el capital humano y tecnoldgico, incrementar
la eficiencia de las AA.PP., asegurar la sostenibilidad del sistemma de pensiones o disminuir la
dependencia energética, entre otras. Dada la gravedad de la situacion del mercado de trabajo, es
necesario asegurar gue todos los mecanismos de la Ultima reforma laboral funcionan eficazmente
y adoptar medidas adicionales con las que reducir la temporalidad, aumentar la productividad
y la empleabilidad, acelerar la reasignacion de empleo entre empresas y sectores y mejorar la
eficiencia de las politicas activas y pasivas de empleo.
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Cuadro 1
Espafia: previsiones macroeconomicas
(% a/a salvo indicacion contraria) 1T12 2T123T12 4T12(e) 2011 2012 (e) 2013 (p) 2014 (p)
Gasto en Consumo Final Nacional 1.9 23 25 -3.0 0.8 2,4 -4,0 0.7
G.C.F Privado 1.3 21 1.9 2,2 -1,0 1.9 2.8 0,3
G.C.F Hogares 1.3 21 20 2,2 0.8 1.9 2.8 0,3
G.C.F AA.PP 3,7 29 -39 5,4 0,5 -4,0 7.2 -1.8
Formacion Bruta de Capital 7.4 9,2 97 91 55 -8,8 -6,8 2,6
Formacion Bruta de Capital Fijo -7.5 9,2 99 9.3 5.3 90 6,8 2,6
Activos Fijos Materiales -8,2 -10,1-10,9 -10,4 5.8 99 -7.4 2,4
Equipo, Maquinaria y Activos 5,4 68 7,2 5,0 2.3 6,1 -1,5 6.4
Cultivados
Equipo y Maquinaria 55 69 7.3 5.3 2.4 6.3 1.7 6.4
Construccion 9.4 11,5126 12,8 9,0 11,5 -10,2 0,3
Vivienda 66 7.3 80 6,4 6,7 7.1 -8.3 2.1
Otros edificios y Otras 12,0 -15,3-16,7 -18,5 -11,0 15,5 12,72 1.6
Construcciones
Activos Fijos Inmateriales 31 29 4,7 4,9 3,1 3,9 0,4 54
Variacion de existencias (*) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.1 0.0 0.0 0.0
Demanda nacional (*) 3,1 -3,8 40 -4,3 -1,9 -3,8 -4,6 0,0
Exportaciones 2,4 29 473 3.4 7.6 3.3 6,3 8,2
Importaciones 5.8 5,1 -35 45 -0,9 4,7 4.4 5,8
Saldo exterior (*) 2,4 24 24 2,5 2,3 2,5 3.4 1.1
PIB pm 0,7 -1.4 -1,6 -1,6 0,4 -1,4 -1,1 1.1

Pro-memoria

PIB sin inversion en vivienda 0,3 1.0 -1.2 -1,5 1,0 -1,0
PIB sin construccion 0,7 0,3 0.1 0,1 2.1 0,2
Empleo total (EPA) 40 48 46 4.8 -1.9 4.5
Tasa de Paro (% Pob. Activa) 24,4 24,6 25,0 26,0 21.6 25,0
Empleo total (e.t.c.) 3,7 4,7 46 -4,3 1,7 -4,3

0,7
0.1
3.8
26.8
-3.4

1.0
1.2
0.2
26,1
0.4

(*) Contribuciones al crecimiento; (e): estimacion; (p): prevision
Fuente: BBVA Research a partir de INE
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3. Perspectivas de crecimiento de la
economia gallega

Desde la publicacion del ultimo Situacion Galicia, la tension de los mercados financieros se ha
reducido como consecuencia de la menor incertidumbre existente, ligada a los avances en la
definicion de la hoja de ruta para Europa vy al proceso de consolidacion fiscal en Espafa. Esta
mejora del entorno ha supuesto un menor condicionante sobre el crecimiento de la economia
nacional, afectando también positivamente a las distintas regiones. Asi, la evolucion de los
acontecimientos ha confirmado el escenario de BBVA Research publicado en verano para la region
que apuntaba a una contraccion de la economia del -1,1%, una décima menos que la presentada
en la Contabilidad Trimestral Autonomica (CRT) publicada por el Instituto Galego de Estadistica
(IGE)' (-1,2%). Asi, el mejor comportamiento de la economia regional frente a la nacional se explica
por una reduccion de la demanda interna menos intensa que en Espana, consecuencia de unos
desequilibrios internos moderados en relacion al resto del pais?.

En el escenario mas probable, la economia gallega continuara en recesion durante 10s proximos
trimestres, aungue mantendra nuevamente un diferencial positivo de crecimiento con la economia
espafiola con una caida del PIB en 2013 (Prevision BBVA Research: -0,8%) algo menor gue la
registrada en 2012 (BBVA Research: -1,1%). Al igual que sucede con las previsiones de BBVA
Research para Espana, varios factores justifican la vuelta al crecimiento regional en 2014. Entre
estos se pueden mencionar la recuperacion del crecimiento a nivel mundial, la continuacion del
proceso de ganancias de competitividad y de incremento de la inversion en sectores estratégicos
para Galicia (automaovil) y la menor necesidad de sacrificios para cumplir con los objetivos de
estabilidad de las cuentas publicas, ademas de la practica finalizacion de algunos procesos de
ajuste internos.

La economia gallega en 2012: pese a la recesion, mejor que la

media

Tras un 2011 marcado por una caida de una décima en el PIB, se auguraba la continuacion de
la recesion en 2012, lo que se justificaba por la aceleracion en la correccion de los desequilibrios
en las cuentas publicas a nivel nacional y la esperada moderacion del crecimiento del sector
exportador regional. La estimacion del PIB gallego realizada por el Instituto Galego de Estadistica
(IGE) confirma esta vision ya que en el 4T12, la economia gallega se contrajo un-0,6% t/t (-1,6%
a/a) situando la caida para el conjunto del afio en el -1,2%. De confirmarse, este dato supondria
que, tras el diferencial negativo de 5 décimas observado en 20711, la situacion se habria revertido
y Galicia habrifa registrado una menor caida que el resto de Espafia en 2012. (Véase Grafico 3)

Segun el perfil trimestral de los datos publicados por el IGE, la contraccion de la economia
regional en el ultimo trimestre del afo (-0,6% t/t) habria sido superior a la registrada durante
los trimestres precedentes, aungue estaria en linea con la estimacion puntual del Indicador
de Actividad IA BBVA - Galicia (4T-12: -0,5% t/t, véase Grafico 6), y serfa consistente con el
escenario de BBVA Research para el conjunto del afio (-1,1%).

tre 2013

1: Los datos de la Contabilidad Trimestral Autondmica referentes al 4T12 fueron publicados por el IGE el ultimo dia de febrero de 2013.
Los datos oficiales de crecimiento de 2012 para las Comunidades Auténomas (Contabilidad Regional de Espafa) seran publicados por el
Instituto Nacional de Estadistica (INE) el préximo 21 de marzo.

2: Ver Situacion Galicia julio 2012 en http://www.bbvaresearch.com/KETD/ketd/esp/index.jsp.
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Gréfico 3

Galicia y Espafa: crecimiento anual del PIB

Situacion Galicia
Primer Semestre 2013

Grafico 4
Galicia: crecimiento del PIB (%)
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En lo que respecta a la composicion del crecimiento, la evolucion de la economia volvid a
estar marcada por el avance de la demanda externa. En contrapartida, la demanda doméstica
- condicionada principalmente por los ajustes internos en marcha vy la incertidumbre - continud
drenando crecimiento. Asi, en el conjunto de 2012, la contribucion de la demanda externa neta al
crecimiento del PIB se situd en torno a los 1,8pp segun el IGE (frente a 2,5pp de Espana), mientras
que la demanda interna restd 3pp (9 décimas menos que en el conjunto nacional) (véase Grafico 5).

De cara al primer trimestre de 2013, la informacion disponible apunta a una continuidad en
el deterioro de la economia que, sin embargo, seria inferior al registrado en la parte final de
2012 (IA BBVA - Galicia: -0,3% t/t) (véase el Grafico 6), en linea con la economia espanola. Esta
evolucion es consistente, ademas, con la percepcion del personal de las oficinas consultados en
la Encuesta de Actividad Econdmica (véase Recuadro 1).

Grafico 5
Galicia:

contribuciones al crecimiento trimestral del PIB

Grafico 6
Galicia:
IA BBVA - Galicia y crecimiento del PIB (% t/t)
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La demanda domeéstica incrementod su caida por la correccion de

los desequilibrios en marcha y la aceleracion del ajuste fiscal

Aungue la incertidumbre se redujo en la segunda parte del ano, en el cuarto trimestre la
demanda domeéstica -condicionada también por los ajustes en marcha - continud drenando
crecimiento (contribucion: -0,9pp t/t frente a -2pp del agregado nacional), y en mayor medida
que lo observado en el trimestre precedente. Seguin el detalle de la CRT, todas las partidas de la
demanda interna volvieron a caer en los ultimos tres meses del ano.

Tras un tercer trimestre caracterizado por la moderacion del retroceso del consumo privado,
los datos del IGE sugieren gque el gasto de los hogares retomao su ritmo de deterioro durante el
4712, condicionado por los ajustes fiscales en marcha. A este respecto, de particular importancia
han sido tanto los cambios en el IVA gue entraron en vigor en septiembre, como la eliminacion
temporal de la paga extra de Navidad a los funcionarios publicos. Estos condicionantes
intensificaron el retroceso del consumo de los hogares en 4712 (-0,8% t/t 1,2pp menos de
caida que en Espafa). De este modo, el consumo privado habria menguado alrededor del -2,2%
en 2012 (-2,5% en el conjunto nacional) tras haber caido el 1,0% en 20711.

Por su parte, el consumo publico también habria experimentado una nueva contraccion, aungue
ésta se moderd en el Ultimo trimestre del afio (4T12: -0,8% t/t vs 3T12: -1,1% t/t). A pesar de
este ajuste, los datos del IGE apuntan a una caida del consumo de la Administracion Publica
Regional del -3,2% para el conjunto del ano (frente al -3,6% del conjunto de Espafia). Esta
menor correccion del consumo publico vendria justificada, al menos parcialmente (como se
comentara posteriormente), por la menor necesidad de consolidacion del sector publico regional
para alcanzar el cumplimiento de los objetivos de déficit.

Los datos reflejan, por tanto, que el adelantamiento del ajuste fiscal en la region a 20171 ha
permitido que, en 2012, se observe una menor contraccion de la demanda privada en Galicia
que en el resto de Espafna. La menor necesidad de correccion de las cifras de déficit publico
gallegas durante 2012 habria apoyado el diferencial de crecimiento en el consumo, tanto en
el conjunto del aho como, especialmente, en el ultimo trimestre, dado que esta correccion fue
especialmente intensa en Espana en 4T712. Esta mejor evolucion del consumo privado y publico
sitlla a la comunidad gallega en una posicion ventajosa para ver crecimientos de la demanda
interna a finales del presente ano.

Grafico 7
Galicia: consumo de los hogares e ISFLSF (%)
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Fuente: BBVA Research a partir de IGE

Respecto a la inversion, los datos de la CRT confirman una importante intensificacion de la
contraccion en el ultimo trimestre del ano, pese a la relajacion de las tensiones financieras de
la ultima parte del 2012. De acuerdo con esto, la formacion bruta de capital fijo cayd un -1,6%
t/t en 4712 (desde -0.3t/t en 3T12) lo que supone que, en el conjunto de 2012, la inversion
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experimento una reduccion del 5% anual. Esta caida, nuevamente, es inferior a la del conjunto
de Espafia, seguin lo apuntado por los datos del INE (2012:-8,7%) debido, principalmente, a la
reactivacion de las obras del tren de alta velocidad (AVE) entre Madrid y Galicia. La licitacion de
obras publicas de ingenieria civil se incrementd un 151% interanual en los 12 meses contados
hasta julio de 2012 (Ultimo dato disponible) frente a la disminucion del 48% en el conjunto de
Espana. Con estos datos la region acumulaba el 31% de la licitacion a nivel nacional (15% el
afio anterior), lo que habrfa dado lugar a un comportamiento menos negativo de la inversion
en infraestructuras tanto en la parte final de 2011 como durante 2012. Con todo, los datos
confirman el descenso del conjunto de la inversion por guinto ano consecutivo.

Grafico 9
Grafico 8 Galicia y Espana:
Galicia: formacion bruta de capital fijo (%) formacion bruta de capital fijo (%; t/t)
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El ultimo trimestre de 2012 volvié a registrar una caida de las

exportaciones, pero una contribucion positiva del sector exterior

Los datos del IGE correspondientes al ultimo trimestre del afio muestran gue la actividad
exportadora de bienes y servicios se redujo respecto al trimestre anterior (en torno al 6,0% t/b),
tras el dato positivo del 3T12. Esto supuso que las ventas al exterior cerraran 2012 con una
caida del 5%. Detras de esta negativa evolucion se encuentra tanto la desaceleracion de las
economias de los principales socios comerciales de la region, como la menor demanda por parte
de espafoles. Ademas, este comportamiento se observo tanto en la evolucion de los bienes
como en la de servicios y, mas concretamente, en el turismo. (véanse Graficos 10y 11).

Grdéfico 10 Gréfico 11

Galicia y Espaia: crecimiento real de las Galicia y Espaia: crecimiento real de las
exportaciones de bienes de aduanas (%) exportaciones de bienes y servicios (%)
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Los datos de los registros de Aduanas confirman que las exportaciones de bienes gallegas
experimentaron una caida del 7,8% en términos reales en 2012 (frente a un crecimiento del
1,3% del conjunto nacional; véase Grafico 10). Por rama de actividad, los ajustes se centran en
el sector del automovil y en el de bienes de equipo, que mostraron caidas, respectivamente,
del 22,8% vy del 23,1% en términos nominales. Dado el elevado peso de estos dos sectores
en las exportaciones gallegas (segundo vy tercero en relevancia), esta caida impidid que el buen
comportamiento de las manufacturas de consumo (+15,2%) -el sector mas relevante en las
exportaciones de la region- y de los productos energéticos (+28,4%) pudiera devolver el conjunto
de las ventas exteriores reales a datos positivos. Sin embargo, la asignacion de nuevas lineas de
produccion al sector del automaovil en 2013, junto con el buen comportamiento esperado del
sector textil, permitiria cierto optimismo sobre la evolucion futura de las ventas al exterior.

Por el lado de los servicios exportados, los datos de actividad también muestran que el sector
turistico experimento una caida en el conjunto de 2012 que, si bien fue menor que en 2011
(-4,3% vs -11,7%) superd a la del conjunto nacional (-2,6%) v a la del resto de los principales
competidores turisticos como Cantabria y Asturias. Detras de esta mayor caida se encuentra la
menor demanda por parte de los espanoles, principales demandantes de servicios de este tipo
en la region (77,0% del total de turistas en 2012, mas de 25 puntos que el agregado nacional;
véase Cuadro 2).

Esta evolucion del sector turistico, por mas gue negativa, no puede ser considerada una sorpresa
en términos de actividad puesto gue supone la materializacion de una de los elementos de alerta
puestos en valor por BBVA Research en la Ultima revista Situacion Galicia de julio de 2012.

Cuadro 2
Entradas de viajeros en el territorio

Galicia Esparia Cantabria Asturias
Crecimiento en 2011 (a/a, %)
Total 11,7 4,2 0,2 1,7
Residentes en Espafia 141 0,9 0,2 0,7
Extranjeros 1,7 10,9 0,6 9,6
Crecimiento 2012 (a/a,%)
Total 4,3 2,6 3.1 2,0
Residentes en Espaiia 6,1 6,1 -3,6 2.1
Extranjeros 2,2 1.5 1,2 0,9
Peso en 2012
Extranjeros 23,0 48,3 18,3 13,2
Residentes en Espaia 77,0 51,7 81,7 86,8

Fuente: BBVA Research a partir de INE
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Como resultado de este mal comportamiento durante 2012, y del peor comportamiento relativo
en 2010y 2011, las exportaciones de bienes y servicios se encuentran, en términos reales, en
niveles inferiores a los observados en el periodo previo a la crisis, pese a haber terminado 2011
por encima. Esta es, por tanto, la nota diferencial negativa respecto al comportamiento de la
economia gallega, y se convierte en la mayor preocupacion sobre su escenario de crecimiento
futuro. Como se ha citado anteriormente, hay factores que apoyan gue, en 201 3, las exportaciones
podrian mostrar una evolucion mas positiva pero que, de no confirmarse y continuar la tendencia
mostrada en los Ultimos tres anos, podria transformarse en una desventaja comparativa para
la region vy, por tanto, en un riesgo futuro de una salida menos dindmica de la crisis (véanse
graficos 10 y 11). Para tratar de revertir este mal comportamiento, la region inicié un proceso
de diversificacion geografica, con especial intensidad desde comienzos de la década del 2000
(ver grafico 12). En esta linea, destaca la diversificacion geogrdfica a paises emergentes de Asia,
que muestran una importante ganancia de cuota de dos puntos porcentuales en los ultimos dos
anos, Africa - especialmente Tunez y Argelia - que se consolida como la segunda region segun
el peso de las exportaciones regionales en 2012 o los paises europeos no pertenecientes a la
UE-27 a los que ya se dirige el mismo volumen de exportacion que a Alemania.

Ademas, este proceso de diversificacion geografica es resultado de un continuo proceso de
ganancia de cuota exportadora en el comercio mundial de la economia gallega entre 1999 y 2011
que viene favorecido por la evolucion del tipo de cambio efectivo real (TCER; véase Grafico 14).

Sin embargo, el principal destino de las exportaciones de bienes regionales contintia siendo
la UE-27, con un 67% de cuota en 2012, pese a la pérdida de peso relativa experimentada
durante los uUltimos tres afnos. En esta area, Francia, aun disminuyendo su participacion en las
exportaciones gallegas, continla siendo el principal destino de éstas, y acaparo el 23,7% del
comercio de bienes gallego con el mundo en 2012. Tras ella, el resto de la UE-27 concentra el
13,6% de las exportaciones regionales (dentro del cual destaca, sobre todo, los Paises Bajos con
el 3,1% de cuota) y Portugal, que representa el 13,1% (véase Grafico 13).

De cara al futuro, resultara clave para la economia regional la capacidad de las empresas
exportadoras gallegas de potenciar este proceso de diversificacion geografica, especialmente
hacia aquellas regiones del mundo que mas van a crecer en los proximos anos. Ademas, la
elevada concentracion exportadora gallega en torno a las manufacturas de consumo (25% de
las exportaciones en 2012) v al sector del automovil (cercano al 20%) muestran la necesidad
de incrementar la diversificacion productiva de los bienes exportados. Ambos factores -
diversificacion geografica y de producto - resultaran clave en el desempefnio economico de la
region en los proximos anos y determinaran la fortaleza con la que Galicia saldra de la crisis en
el corto y medio plazo.

Sin perjuicio de todo lo anterior, y a pesar de la evolucion negativa que registraron las
exportaciones de bienes vy servicios durante 2012, el sector exterior regional volvid a contribuir
positivamente al crecimiento gallego durante el ano recientemente cerrado. Esta contribucion
positiva viene explicada en parte por el elevado contenido importador de las exportaciones, a lo
gue se habria sumado la propia contraccion de la demanda interna. Esto habria supuesto una
nueva correccion de las importaciones en el conjunto del afio (2012:-7,9% vs. -6% de Espana)
favoreciendo la contribucion positiva del sector exterior regional.
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Gréfico 12
Galicia: exportaciones Gréfico 13
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Grafico 14
Galicia: cuota exportadora y variacion del TCER: tasa de variaciéon 1999 - 2011 (%)
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El mercado de trabajo continu6 deteriorandose en la region en el

4T12 pero lo hizo menos que en el agregado nacional

Los datos del mercado de trabajo regional han mostrado una mejor evolucion gue el conjunto de
Espafa tanto en términos de afiliacion como de paro registrado desde la publicacion del ultimo
numero de la revista Situacion Galicia, una vez corregidos los datos de variaciones estacionales
y calendario (CVEC; ver grafico 15). Asi, la afiliacion media a la Seguridad Social cayo en Galicia
el -1,1% (t/t; CVECQ) en el 4T12 (-1,5% t/t en el conjunto de Espafia) y el desempleo registrado
también disminuyd un 0,4% (t/t CVEO) frente al incremento del 1,5% (CVEC) del conjunto
nacional.

En lineas generales, la Encuesta de Poblacion Activa (EPA) correspondiente al 4T12 confirmo
la evolucion apuntada por los registros de afiliacion y paro. A pesar de la disminucion de la
poblacion activa (-8.400 personas, -1.000 CVEQ), la caida de la ocupacion (-21.700 personas,
-12.000 CVEQO) provocd un incremento de 1,2pp de la tasa de desempleo hasta el 21,3%
(20,7% CVEQ.
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Con estos registros correspondientes al 4T12, el mercado laboral cerrd un afno caracterizado por
un nuevo deterioro de los registros del mercado de trabajo. En términos promedio, la economia
gallega destruyd 37.000 empleos netos. Estos resultados causaron un repunte de la tasa de
desempleo (de 3,0 pp hasta el 20,6%, 5pp menos que el conjunto de Espafia; véase Grafico
16) a pesar de la reduccion de la poblacion activa en 2.500 personas en promedio trimestral.

Grafico 15
Galicia y Espafa: afiliacion a la Seguridad Social Grafico 16
y paro registrado (mayo 2012=100) Galicia y Espafia: tasa de paro (%)
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La correccion de los desequilibrios internos continta a buen ritmo

En el ultimo numero de la revista Situacion Galicia se ponia el foco de atencion en tres
desequilibrios internos que justificaban la existencia del diferencial de crecimiento con el conjunto
de Espafna que, ya entonces, se estaba observando: mercado de trabajo, sector inmobiliario y
sector publico.

En el primero de ellos, la evolucion diferencial del mercado laboral ha continuado durante la
segunda mitad de 2012, experimentando una menor correccion que el conjunto de Espaha
como consecuencia de una necesidad de ajuste de las cuentas publicas inferior a la observada
en otras comunidades autonomas. Los datos de la EPA muestran como la caida del empleo
publico (-8.500 personas en el 4T12 y -19.600 en el conjunto del afo, un -9,9%) contribuyo
a que el sector servicios concentrara seis de cada diez puestos de trabajo destruidos durante
2012, seguido de la industria (20%) y de la construccion (17%). Sin embargo, una vez excluidos
los empleados publicos del andlisis, los datos muestran que los servicios privados no solo no
destruyeron empleo, si no que contribuyeron positivamente a su creacion durante los dos
ultimos trimestres del afio (grafico 18). Asi, frente a la caida del empleo total del -4,4% t/t en
4T12, el empleo privado lo hizo a tasas menores (-3,1% t/t). En definitiva, el mercado laboral
muestra una evolucion relativamente mejor que en el conjunto de Espana gue justifica una parte
del diferencial de crecimiento con el conjunto de Espafa. De cara a 20713 se espera que se
mantenga esta evolucion y que el ajuste del mercado laboral, mas adelantado en la region que
en el conjunto de Espaha, contintie mostrando un mejor comportamiento y suponga un menor
condicionante para el crecimiento regional.
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Grafico 17 Grafico 18
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El segundo condicionante para el crecimiento regional al gue se hacia referencia en el ultimo
Situacion Galicia es el ajuste en marcha del mercado inmobiliario. Durante la segunda mitad del
pasado ano la economia gallega ha seguido avanzando en la correccion de los desequilibrios
acumulados en este sector, vy la actividad residencial, gue sigue condicionada por el proceso de
desapalancamiento de las empresas ligadas a la construccion de viviendas, volvio a recortarse
manteniéndose en zona de minimos. Asi, en los Ultimos seis meses del ano los visados de
construccion de vivienda de obra nueva se redujeron el 3,5% en promedio mensual, una
contraccion en linea con la experimentada en el conjunto del pais (-3,2%). Con ello, la iniciacion
de viviendas en Galicia se mantiene en minimos historicos tal y como muestra la prevision
de unas 3.000 viviendas iniciadas en 2012, la menor cuantia desde 1995. Por su parte, la
demanda, que se mantuvo débil los tres primeros trimestres del ano, reacciono en el 4712,
aprovechando los ultimos meses de vigencia de las ventajas fiscales y de IVA reducido. Asi, parte
de los potenciales compradores decidieron postergar la compra hasta el ultimo trimestre del ano
al tiempo que otros decidieron adelantar su decision de compra para beneficiarse de la fiscalidad
favorable. Con esto, a pesar del escenario economico adverso, las ventas de viviendas durante
2012 superaron en un 1,2% a las de 2011, un incremento algo menor al registrado en el
conjunto del pais (3,6%). Ante este escenario, previsiblemente la sobreoferta de vivienda nueva
habra experimentando un descenso hasta situarse en torno al 2,9% del parque residencial, casi
un punto por debajo de la media nacional (3,8%, véase Grafico 19).

En adelante, aungue la correccion por el lado de la oferta esta practicamente concluida, la
actividad se mantendra débil durante 2013, descartandose una recuperacion en el corto plazo.
En el Grafico 20 se aprecia como el nimero de visados representa solo el 5% de los que se
aprobaban en los afios del boom (2004-2007), una proporcion algo inferior a la del conjunto
del pais. El mercado de trabajo también refleja la correccion de la actividad en esta rama. Sin
embargo, en este caso la reduccion de trabajadores en el sector de la construccion es inferior a
la media nacional, posiblemente por el desarrollo de obras civiles de gran envergadura como la
construccion del AVE. Por el lado de la demanda se observa también una correccion importante
respecto a los afos del boom: las ventas en 2012 representaron el 45% del promedio entre
2004 y 2007. Teniendo en cuenta el escenario econdmico previsto para este afio y la reaccion
que tuvo la demanda ante el cambio fiscal en el 4T12, es de esperar que en 2013 las ventas
vuelvan a recortarse tras el respiro transitorio de 2012. En definitiva, el ajuste del sector
inmobiliario se encuentra algo mas avanzado en la region, especialmente por el lado de la oferta.
A pesar de esto, la demanda permanecerad estancada durante 2013. Por tanto, aunque el ajuste
inmobiliario sera uno de los problemas gue contintien su proceso de ajuste durante el presente
ano, el mayor ajuste del sector gallego experimentado hasta la fecha redundara en un menor
condicionante para el crecimiento en la region.
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Grafico 19 Gréfico 20
Galicia y Espanfa: vivienda nueva sin vender Galicia: variables del sector inmobiliario en 2012
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El tercer elemento que condicionaba el crecimiento de la economia regional era el necesario
proceso de consolidacion fiscal que han tenido que acometer tanto la economia regional como
la nacional en 2012. Durante los afios de la crisis, la Xunta de Galicia ha tenido un desemperno
presupuestario relativamente mejor que la media del conjunto de las comunidades autonomas
situando tanto su déficit como su nivel de deuda publica por debajo de la media. De esta forma,
como puede observarse el Grafico 21, Galicia con un déficit del 1,6% del PIB y una deuda del
12,2% en 2012, afrontaba el afio 2012 en una posicion relativamente mejor que la media
autondmica, con una necesidad de reducir su déficit en tan solo O,1pp para cumplir con el
objetivo del -1,5% de final de afio.

En este contexto, los datos conocidos a lo largo del afo 2012 han ido confirmando la
consolidacion de las politicas de ajuste llevadas a cabo por la Xunta de Galicia desde 2010, y se
ha ido observando una reduccion del gasto, mas intensa en el gasto de capital y en la segunda
parte del ano, en los gastos de personal. Como resultado, segun los datos avanzados, la Xunta
de Galicia habria cerrado el afio 2012 con un déficit del 1,2% de su PIB, una vez mas por debajo
de la media de comunidades autonomas (-1,5% del PIB) y 0,3pp por dejado del objetivo de
estabilidad (véase el Grafico 23).

Por otro lado, pese al incremento observado en la deuda de la Xunta de Galicia en los tres Ultimos
anos, ésta se ha mantenido por debajo de la media del conjunto de comunidades auténomas, y no
ha tenido necesidad de recurrir a ninguno de los mecanismos -Fondo de Financiacion para el Pago
a Proveedores y Fondo de Liguidez Autonodmica- puestos a disposicion de las comunidades para
proveerlas de liquidez. De esta forma, la Xunta de Galicia, seguin sus estimaciones, habria cerrado
el gjercicio 2012 con una deuda del 14,1% del PIB, por debajo incluso del 15,9% que en media
presentaban las comunidades autdnomas en el 3T12 (véase el Grafico 22).

De caraa 2013, el presupuesto aprobado para Galicia consolida la politica de ajuste contemplada
tanto en su Plan estratégico 2010-2014 con en el Plan economico-financiero de reequilibrio
(PEF) aprobado en mayo de 2012. Asi, la Xunta espera que el gasto siga reduciéndose en
torno a un 2,5% -de forma mas intensa en el gasto de capital y, en menor medida, en el gasto
de personal-, lo que unido a una ligera mejora de los ingresos del 0,4%, le llevara a cerrar el
ejercicio 2013 con un déficit del 0,7% del PIB. En este sentido, dada la tendencia de afos
anteriores y el ajuste relativamente reducido que tiene que realizar la Xunta de Galicia (0,5pp del
PIB), no deberia tener problemas para cumplir nuevamente con el objetivo de estabilidad. Este
hecho, ademas se ve facilitado porgue, como consecuencia de la actualizacion de las variables
de calculo en la participacion del sistema de financiacion autondmica en los Ingresos del Estado
y la liquidacion de los pagos pendientes del afio 2011, Galicia vera incrementados sus ingresos
en 2 décimas del PIB. Ello supone una ayuda adicional, que reduce el impulso fiscal negativo gue
pudiera producirse por la consolidacion fiscal a la gue debe enfrentarse la Xunta.
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Gréfico 21
CC.AA.: Gréfico 22
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Grafico 23
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En todo caso, conviene resaltar que, aunque los condicionantes internos para la region han
disminuido respecto a lo que se mostraba en el ultimo Situacion Galicia, la recuperacion prevista
contintia condicionada por algunos factores externos, como la consolidacion de la mejora en
la confianza sobre la economia europea, que determinara buena parte de la demanda externa
regional y sobre la mejora de la propia economia esparnola.

Escenario 2013-2014: en 2013 continuan los ajustes y 2014

marcara el inicio de la recuperacion

Como se adelantaba anteriormente, en 2013 continuard el tono contractivo de la economia
COmMo consecuencia de los ajustes internos en marcha en la economia regional y de las
dificultades para la recuperacion del sector exterior. Estas dificultades se observan tanto hacia el
resto de Espafia como hacia el extranjero, que se muestra menos dinamico que en el conjunto
nacional, lo que dificulta la obtencion de un diferencial de crecimiento mas favorable incluso en
un contexto de menor contraccion de la demanda domeéstica. Asi, en el escenario mas probable,
la economia gallega caerd un -0,8%, tres décimas menos que el agregado nacional mientras que
en 2014 la economia regional volveria a retomar la senda del crecimiento positivo y registraria
un incremento del 1,2%, 1 décima por encima el conjunto de Espana.
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En 2013, este mejor comportamiento vendria apoyado por dos factores: la menor necesidad de
ajustes internos y por la evolucion del sector exterior regional. En lo referente a los desequilibrios,
Galicia parte con una posicion ventajosa, especialmente en lo referente a los vinculados al menor
apalancamiento financiero (publico y privado) y al menor volumen vy, por tanto, menor necesidad
de correccion adicional de la sobreoferta de vivienda. A esto, ademas, se afiade una necesidad
de consolidacion fiscal en 20713 inferior. Por otro lado, el sector exterior volverd a ser crucial
en el crecimiento de las regiones en el presente ano. En este sentido, los riesgos existentes
sobre la evolucion futura de las exportaciones, en una economia con un elevado grado de
apertura como la gallega, sesgan este escenario de crecimiento a la baja. La continuidad en el
proceso de diversificacion exterior, tanto geografica como sectorialmente, es clave para sostener
el diferencial positivo de crecimiento regional tanto a corto como a medio plazo.

De cara a 2014, se espera que la consolidacion fiscal disminuya su contribucion negativa al
crecimiento, especialmente en una comunidad como Galicia en la que el ajuste fiscal ya deberia
considerarse muy avanzado. Ademas, el continuo avance en el proceso de correccion de los
ajustes internos se mantendra durante el proximo ano vy, de seguir los ritmos de ajuste actuales
podria llevar a la demanda interna a mostrar una contribucion positiva al crecimiento por primera
vez en cinco anos.

Por otro lado, el mayor dinamismo de la economia mundial facilitara al sector exportador gallego
la apertura de nuevos mercados, especialmente fuera de la UEM, lo gue apoyara la contribucion
positiva del sector exterior al crecimiento regional.

En consecuencia, la combinacion de estos factores permite pensar en un escenario en el que
la economia regional continlie creciendo por encima de la media nacional en 2014, pero en
el gue el diferencial positivo de crecimiento se ira reduciendo. Asi, la economia gallega podria
registrar un crecimiento del 1,2% en 2014, 1 décima mas que el conjunto de Espafa. La
capacidad de aprovechar las posibles ganancias de competitividad y de continuar con el proceso
de diversificacion geografica y sectorial de las exportaciones, junto a la finalizacion de los ajustes
internos en marcha determinaran la capacidad de la economia regional de salir mas fortalecida

de la crisis.
Grdfico 24
Galicia y Espafa: PIB y componentes de la demanda 2012 (%)
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Fuente: BBVA Research a partir de INE e IGE
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Cuadro 3
Espafia: crecimiento del PIB real por CC.AA.

2011 2012 2013 2014
Andalucia 0.0 1.7 -1.6 1.1
Aragon 0.3 -1.5 -1.1 1,3
Asturias 0.1 =1.® 1.1 1.0
Baleares 1.6 0.5 0.2 1.4
Canarias 1.7 1.0 0.7 1.0
Cantabria 0.5 =11 0.9 1.1
Castilla y Leén 1.1 -1,0 0,7 1,4
Castilla-La Mancha 0,4 2.3 -1.6 0.8
Cataluiia 0.6 -1.4 -1.2 1.2
Extremadura 0.9 -1.6 0.9 1.0
Galicia -0,1 -1,1 -0,8 1.2
Madrid 0,6 0.5 0.6 1.4
Murcia 0,0 -1.8 1.7 0,8
Navarra 1,4 -1.3 -1.2 1.1
Pais Vasco 0.8 -1.2 0.7 1.2
Rioja (La) 0,9 -1.5 0.7 1.2
C. Valenciana -0,2 2.3 -1.8 0.7
Espafia 0,4 -1,4 -1,1 1.1

Fuente: BBVA Research
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Recuadro 1. Encuesta de Actividad Econdmica en Galicia

LLa encuesta de Actividad economica a la red de oficinas de
BBVA cumple en Galicia un afio y medio - seis trimestres
- con la oleada correspondiente al cuarto trimestre de
2012. La principal caracteristica es que, transcurrido
este tiempo, los resultados no han mostrado una mejora
de la percepcion sobre la situacion econdmica, en linea
con lo observado en el resto de indicadores de actividad
publicados por organismos oficiales. Asi, los encuestados
percibieron que la economia habria experimentado un
retroceso adicional en 4712 en relacion al trimestre
anterior y estimaban qgue dicha situacion se repetiria
en 1T13. Con todo, el saldo de respuestas negativas
relacionadas al estado y perspectivas de la actividad ha
sido menor (en términos absolutos) que el registrado
durante la encuesta realizada el trimestre anterior.

Este resultado sorprende positivamente puesto que los
registros del cuarto trimestre suelen mostrar una peor
evolucion. Asi lo hicieron en el ultimo trimestre del ano
pasado en Galicia, pero también en otros territorios en
los que la encuesta lleva mas tiempo en marcha. Por otro
lado, parte de este mejor comportamiento podria venir
justificado por la mejora de la confianza asociada a la
reduccion de las tensiones en los mercados financieros,
y al menor esfuerzo, relativo a otras comunidades
autonomas, que Galicia ha tenido que realizar en el ultimo
trimestre del ano para cumplir con los objetivos de déficit
en 2012.

Desde una perspectiva sectorial, practicamente todos los
indicadores muestran un saldo de respuestas negativo,
salvolos preciosy las exportaciones. Por el lado negativo, los
indicadores cuya evolucion se considerd peor en términos
absolutos por parte de los encuestados contintian siendo
aguellos relacionados con el empleo vy, particularmente,
en la construccion y en el sector industrial -72% vy -70%,
respectivamente). Las ventas, por su parte, también se
encuentran entre los indicadores mas castigados (-60%),
pese a la mejorfa relativa experimentada (+7pp), en parte
por motivos estacionales propios del cuarto trimestre.

Ademas, entre los indicadores que peor han evolucionado
durante el 4T12 se encuentra el sector turistico (-22pp)
que, con estos resultados, deja de estar entre los
sectores mejor valorados, sefial de las dificultades gue
se han enfrentado durante 2012. Por otro lado, las
noticias positivas vienen, un trimestre mas, del lado de
las exportaciones, que mejoran en relacion al trimestre
anterior (+4pp) como reflejo del tirdn de la demanda
externa y se encuentran en terreno positivo.

LLos resultados obtenidos durante 20712 indican gue tanto
la situacion de la economia regional como las perspectivas
que se tienen de ella continian apuntando hacia la
prolongacion de un periodo de recesion, aungue desde
una posicion menos negativa que hace un ano. Respecto
a sectores en especifico, tan solo el turismo muestra una
peor evolucion gue el ano anterior como resultado del mal
ano gue ha experimentado la region, que, como se explica
en la seccion tercera de esta revista, ha sido confirmado
por los datos oficiales. Por su parte, las exportaciones
registran el mejor comportamiento relativo en lo que
llevamos de ano v la valoracion de los encuestados sobre
la evolucion de esta variable se ha incrementado 25pp
respecto a los datos obtenidos hace un afo (ver Grafico
26), aunque, en este caso, los resultados difieren de los
datos oficiales.

La encuesta, por tanto, refleja una senal similar a la
ofrecida por el conjunto de los indicadores parciales
disponibles para la economia regional vy a la del indicador
sintético IA BBVA Galicia (grafico 6) gue muestra que las
expectativas para el proximo trimestre contintian siendo
negativas, aungue menos que en el ultimo trimestre de
2012. Ello es consistente con el escenario que se describe
en esta publicacion para el conjunto del afno.
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Grafico 25 Grdfico 26
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Fuente: BBVA

Cuadro 4

Fuente: BBVA

Cuadro Resumen de la Actividad Econémica. Galicia (% de respuestas)

49 Trimestre 2012

3er Trimestre 2012

49 Trimestre 2011

Aumenta Estable Baja Aumenta Estable Baja Aumenta Estable Baja
Actividad Econémica 6 45 49 2 44 54 1 30 69
Perspectiva para el proximo 3 44 53 2 35 63 22 78
trimestre
Produccién industrial 1 47 51 0 46 54 1 26 73
Cartera de pedidos 1 36 64 1 45 54 0 24 76
Nivel de estocs 0 55 45 3 61 36 1 53 46
Inversion en el sector primario 1 47 52 0 66 34 0 42 58
Inversién industrial 0 47 53 0 60 40 1 40 59
Inversién en servicios 5 48 47 3 50 47 1 37 62
Nueva construccion 4 28 67 0 22 78 2 13 85
Empleo industrial 0 30 70 1 28 71 0 24 76
Empleo en servicios 6 43 51 3 44 53 2 38 60
Empleo en construcciéon 2 24 74 0 24 76 1 15 84
Precios 25 60 15 25 60 15 21 64 16
Ventas 2 36 62 0 33 67 0 25 75
Turismo 3 57 46 12 56 32 53 40
Exportaciones 27 49 24 27 46 28 10 57 32

(*) Saldo de respuestas extremas.
Fuente: BBVA
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4. La pesca en Galicia: un sector
pequeno en la economia regional, pero
relevante en Espana... y en Europa

En el pasado, el sector pesquero ha tenido una gran importancia en la sociedad gallega. La
modernizacion y diversificacion de la economia han reducido este peso a lo largo de los anos,
pero el sector pesquero espanol se mantiene como el mas relevante de Europa, vy la mitad de
éste se encuentra en Galicia. En este apartado se analizan los distintos factores que determinan
esta relevancia, las implicaciones de la misma vy los retos que debe afrontar este sector en
el futuro. Para ello, en primer lugar, se analiza la evolucion de los habitos de consumo gue
afectan al sector, tanto los nacionales como los de las distintas areas geograficas del mundo. En
segundo lugar, se estudia la situacion actual de la pesca a nivel internacional, nacional y regional.
Asimismo, se observan las tendencias de futuro de ambos aspectos, para apuntar como podria
evolucionar la produccion pesqguera durante 1os proximos anos.

Por el lado de la demanda, la primera conclusion que puede obtenerse es que se observa un
estancamiento en el consumo de pescado en Europa y Espafna, tanto por el cambio en los habitos
de consumo como por motivos demograficos. Ademas, en Espafa se detecta una elevada
heterogeneidad regional en el consumo de pescado, ademas de un cambio en los habitos de
consumo entre generaciones, que podria anticipar la evolucion futura del consumo de pescado.
Por el lado de la oferta, la actividad que realizan las empresas (acuicultura o pesca extractiva?),
es clave en la determinacion de su rentabilidad y productividad. Por tanto, la busqueda de una
mejora en estas dos variables deberia incluir una reorientacion de la actividad de las empresas
pesqueras gallegas desde la pesca extractiva, particularmente la que se realiza en caladeros
nacionales y comunitarios, y en la que deberia buscarse una mayor sostenibilidad, hacia la
acuicultura. De acuerdo con los datos disponibles, ello permitiria mejoras de productividad que
redundarian en una mejora del valor anadido generado por el sector, a la par que reducir los
niveles de endeudamiento.

El mercado mundial de pescado: la demanda mundial crece,

apoyada en los paises emergentes

Para conocer el estado del sector pesquero a nivel mundial, es necesario centrarse en las
pautas de evolucion del consumo de las distintas areas geograficas, asi como ver la relacion que
tienen con el crecimiento demografico o el econdmico. Los datos disponibles vy las previsiones
realizadas por las principales instituciones internacionales, permiten inferir que el consumo de
pescado crecerd en los proximos afnos?.

En primer lugar, respecto a la demanda en general y de alimentos en particular, se prevé una
tendencia al alza, sobre todo en los paises emergentes gue son los que muestran un mayor
crecimiento vy a la vez una transformacion de la sociedad. Lo anterior, junto con un crecimiento
de la poblacion muy superior al de las economias desarrolladas (véase Grafico 27), deriva también
en un aumento del empleo vy, ayudado por unas politicas de redistribucion, en un crecimiento
economico gue permite ganancias relevantes de poder adquisitivo y una disminucion de la
pobreza®. Esto facilita que se prevea un aumento relevante de las clases medias, especialmente
en Asia, entre 2010 y 2020. (véase el Grafico 28).

3: Notese que la pesca se diferencia entre pesca extractiva (la tradicional) y la acuicultura.

4. Para mas informacion véase Las perspectivas de la agricultura de la OCDE-FAO para 2010-2020 disponible en: http://www.fao.org/
documents/es/docrep.jsp

5: Para mas informacion sobre la evolucion de la pobreza en los paises emergentes veéase el Observatorio Econdmico EAGLEs en:
http://www.bbvaresearch.com/KETD/fbin/mult/EW_InclusiveGrowth_Jan13_ES_e_tcm346-364428.pdf?ts=1812013
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Gréfico 27
Crecimiento de la poblacion
(1980-2030, variacién media anual)
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Fuente: BBVA Research y Naciones Unidas

Grafico 28
Distribucion de las clases medias®
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6: Datos extraidos de: BBVA Economic Watch: http://www.bbvaresearch.com/KETD/fbin/mult/EWMiddleClasses_v24jan13_tcm348-371705.pdf
Definicion de clases medias: La variable de referencia es PIB per capita por afo, en dolares constantes de 2010 y corregidos de paridad
de poder adquisitivo Los rangos de ingresos estan homogéneamente distribuidos por: clase media-media: 15.000-25.000 ddlares, clase
media-alta: 25.000-40.000 ddlares

Los paises de la muestra estdn agrupados como sigue: Asia del este: China, Indonesia, Corea, Malasia, Filipinas, Tailandia y Vietnam;
Asia del sur: India, Bangladesh y Paquistan; Latam: Brasil, México, Argentina, Chile, Colombia y Perti; Europa Emergente: Rusia, Turquia,
Polonia y Ucrania; Africa: Egipto, Nigeria y Sur Africa.
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En segundo lugar, pese a esta transformacion social, el peso del pescado en las dietas se ha
mantenido relativamente constante (o con ligera tendencia creciente) tanto en el mundo como
en las principales dreas geograficas en los ultimos treinta afios, mostrando por tanto una elevada
persistencia (véase el Grafico 29). Si ademas se tiene en cuenta que el mayor crecimiento de la
demanda se espera en el continente en el que el pescado pesa mas en la dieta, es de esperar,
un incremento de la demanda de pescado.

Con todo, el comportamiento de la demanda asidtica dista mucho del gue pueda preverse para
las economias europeas, dada la prevision de estancamiento de la poblacion, el bajo crecimiento
esperado de la renta, la reduccion del peso de los alimentos en el conjunto del consumo de los
hogares y, nuevamente, una proporcion del pescado en la dieta que se mantiene razonablemente
estable en los ultimos treinta anos en términos de kilos de pescado consumidos por persona.
Por tanto, el crecimiento de la actividad de las empresas pesqueras gallegas dependerd de la
capacidad de acceder o incrementar la cuota de mercado en aguellas economias con un mayor
crecimiento de la demanda de pescado.

Cambio de habitos en el consumo de pescado: Oceania lidera
el aumento del peso del pescado en su dieta. En Europa,

estancamiento

Pese a que se observa un comportamiento tendencial de fondo relativamente estable los distintos
habitos de consumo se reflejan en diferencias relevantes en la cesta de consumo, y en particular,
en la relevancia del pescado dentro de la misma. El Grafico 29 refleja esta diferenciacion: en
Europa y América, el peso del pescado en el consumo de alimentos en 2009 se situd en el
8,2% vy el 7,5% respectivamente, mientras que en Asia el peso es del 22,5%, incluso a pesar de
haberse reducido ligeramente en los Ultimos afnos.

En el resto de mercados, cabe destacar el aumento del pescado en la dieta de Oceania, puesto
que, en el periodo estudiado, el consumo de pescado ha doblado su peso en el consumo de
alimentos, situdndola como el drea con un mayor consumo de pescado anual per capita (26kg/
afo), seguido por Europa (21.9kg/ano) y Asia (20,6kg/ano). En términos de consumo total de
pescado, en cambio, la evolucion de la poblacion compensa en parte los ajustes de la cesta
de consumo, de tal modo que es en Asia donde se ha experimentado un mayor crecimiento
del consumo en los ultimos 30 anos (239,9%). A ésta le siguen a mucha distancia América’,
donde el consumo total anual de pescado ha experimentado un crecimiento del 90,9%, vy
Europa donde sdélo lo ha hecho en un 10,1%. En esta Ultima, debido a la practica estabilidad de
la poblacion, los cambios se derivan mayoritariamente de cambios en los habitos de consumo
(véase Grafico 30).

7: América agrupa América del Norte, Centro y Sur, donde los resultados varian desde un incremento del 102,7% en América del Norte
aun 77,9% en América del Sur.
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Grafico 29

Peso del pescado y frutos del mar en el consumo

total anual de alimentos (%, kg por persona)
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En conclusion, por el lado de la demanda todo parece indicar que, en proximos anos, 1os
crecimientos mas fuertes se produciran en aquellas dreas gue concentran los crecimientos
de poblacion y de renta disponible de los hogares. Esto es, los mayores aumentos podrian
observarse en Asia, y en el conjunto de los EAGLES.

La demanda espafola de pescado: cae el consumo, pero es mayor

y mas estable en las comunidades del norte

Aungue a nivel general se observa una cierta estabilidad en el comportamiento de la demanda de
pescado, cuando se entra a un mayor detalle sale a la luz una cierta variabilidad. Concretamente,
dentro de Espafna, y como sucede en otros aspectos econdmicos, también en el consumo de
pescado se observa una gran heterogeneidad. En primer lugar, esta dispersion se observa a
nivel regional: en 2011, los hogares de las CCAA del norte de Espafa gastaban el doble en
pescado que los hogares del sur (2,0 veces en 2011, frente a 2,1 veces en 2006). Las CC.AA.
donde mas gasto por hogar se realizd en 2006 fueron, por este orden, Galicia, Pais Vasco,
Cantabria y Castilla y Ledn, mientras que en las gue menos pescado por hogar se consumio
fueron Baleares, Canarias, Extremadura y Valencia. Ello podria significar que el pescado tiene un
mayor caracter de bien basico en su dieta en las CCAA del norte.

El caracter de bien basico parece haber protegido el comportamiento de la demanda de pescado
en esas comunidades, puesto que 1o que se observa es que la crisis parece haber afectado en
mayor medida al consumo de pescado donde éste se consumia menos. La excepcion es Galicia,
que ha sido la CC.AA. gue ha experimentado el mayor descenso del gasto medio en pescado
por hogar (nominal), un -17,3% frente a un -10,8% en el conjunto de Espafia. Dicha reduccion
en el gasto total en pescado se produce por una fuerte disminucion del gasto medio por hogar®,
pese a un importante aumento del nimero de hogares (véase el Cuadro 1).

8: La caida del gasto medio por hogar puede deberse tanto a la caida del propio gasto como a cambios en el tipo de pescado consumido.
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Cuadro 5
Variacion en el consumo de pescado
por CC.AA. entre 2007 y 2011 en los hogares que consumen pescado

Variacién 2007-2011

Consumo medio Gasto en pescado Gasto total
por hogar Numero Medio por
CC.AA. (2007) Hogares Total hogar Total Medio por hogar
AND 615,01 6,3% -4,8% -10,5% -2,9% -8,7%
ARA 591,80 3.3% -0,9% -4,1% -3,1% -6,2%
AST 696,93 4,1% -2,0% -5,9% -1,1% -5,0%
BAL 537,98 6,3% -6,2% -11,8% -8,6% -14,0%
CANA 431,93 8,2% -6,7% -13.8% -9,0% -15,9%
CANT 688,01 9,7% -2,9% -11,5% 0,8% -8,2%
CyL 679,90 6,4% -1,7% -7,6% -3,7% -9,5%
CLM 598,34 8,9% -5,0% -12,8% 2,5% -5,9%
CAT 687,68 7.4% -8,5% -14,8% -1,9% -8,6%
VAL 523,73 3,9% -2.8% -6,5% -10,6% -14,0%
EXT 439,56 5,1% -6,0% -10,6% -1,6% -6,4%
GAL 913,46 9,3% 9,7% -17,3% 5,3% -3,6%
MAD 652,13 6,1% -10,4% -15,5% 3,6% -2,4%
MUR 546,91 7.9% 5,4% -2,4% 9,7% -16,3%
NAV 686,85 5,0% -3.2% -7.8% -1,6% -6,3%
PVAS 746,00 3,9% 6,4% 2,3% 3,4% -0,5%
RIO 669,69 2.1% -4,1% 6,1% 0,1% -2,0%
ESP 637,40 6,3% -5.2% -10,8% -2,0% -7.8%

Fuente: BBVA Research a partir de Encuestas de Presupuestos familiares, INE

Ante estos datos, cabe preguntarse en qué medida la reduccion en el gasto se debe a un
encarecimiento relativo (efecto precio) o a una variacion en la composicion de la cesta de
consumo. La informacion disponible no permite regionalizar el comportamiento de la demanda,
pero lo que se observa es que durante el periodo de crisis, el gasto total real de los hogares
en Espana se ha reducido de forma continuada, acumulando una caida del 5,9% entre 2007
y 2017. La variacion del gasto real total de pescado fue mas acusada, con una correccion,
en el mismo periodo, del 11,2% (véase el Grafico 31). Estos datos reflejan que a lo largo del
periodo se produjo un incremento del precio del pescado (+ 6,6% entre 2006 y 2012), pero
es importante destacar gue este aumento es inferior al acumulado por el conjunto de la cesta
de bienes de consumo (+12,1%, véase el Grafico 32). Ello refleja, por tanto, que el ajuste en el
consumo de pescado se deriva mayoritariamente de un cambio en la cesta de consumo (efecto
composicion) y no al incremento de los precios.
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Grafico 31 Grafico 32
Espafia: gasto real de los hogares (%) Espafia: indice de precios
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La pregunta que surge a partir de este comportamiento, por tanto, es /como han cambiado
los habitos de consumo de pescado en el hogar de los hogares espafioles?®. La evolucion de la
participacion del pescado en el gasto total del hogar en términos reales desde el ano 2006 refleja
que el peso del pescado en el gasto total de los hogares se ha reducido minimamente, desde el
1,9% en 2006 hasta el 1,8% en 2011. Ello contrasta con la evolucion de otros alimentos, como
por ejemplo la carne, gue ha mantenido un peso del 3,5% en el gasto total de los hogares en
el mismo periodo.

La composicion del hogar y el numero de ocupados, factores que
facilitan la pérdida de peso del pescado en la cesta de consumo

durante la crisis

Este ligero cambio en los habitos de consumo de pescado esta causado, en parte, por los
cambios en la composicion del hogar. Por un lado, éstos varian segun la edad, de modo que los
hogares constituidos por jovenes destinan una menor proporcion de su gasto real al consumo
de pescado que los hogares formados por individuos de mayor edad con hijos o gue los hogares
con personas mayores de 65 anos. Con todo, estos habitos no se han mantenido constantes. La
mayor disminucion en el peso del pescado en la cesta de consumo se produce en los hogares
formados por personas mayores de 65 afos, pero aun con esta variacion siguen siendo los que
tienen un peso del gasto de pescado en el gasto total mayor que los demas. La menor caida, en
cambio, se produce en los hogares con hijos (véase el Grafico 33).

Si se clasifican los hogares en funcion del nimero de ocupados en los mismos (véase el Grafico
34) se observa que el consumo relativo es mayor en los hogares cuyos individuos no trabajan.
Finalmente, cuando se analiza el comportamiento del consumo de pescado dependiendo del
nivel de renta del hogar (véase el Grafico 35), se observan diversas cuestiones: en primer
lugar, el consumo de pescado se incrementa con el nivel de renta, pero lo hace con una
elasticidad inferior a uno, puesto gue el peso del pescado en el conjunto de la cesta disminuye
(exceptuando al grupo de renta mds alto, lo que podria venir explicado por cambios en los
productos consumidos). Esta pauta, ademas, se observa a lo largo de todo el periodo disponible
de informacion. En segundo lugar, la disminucion en el consumo en estos afos ha afectado
a todos los grupos de renta, pero gue el cambio es mayor en los grupos extremos, es decir
aguellos con mayor o menor renta mensual. En cambio, para los hogares con rentas mensuales

9: La Encuesta de Presupuestos Familiares, de la que se extraen estos datos, informa de la compra de productos para el consumo en el
hogar. El consumo de alimentos en establecimientos de restauracion queda englobado dentro del epigrafe de “Gasto en restauracion”,
sin que exista un desglose de éstos.
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entre los 1.500 vy los 3.000, la reduccion en el consumo es practicamente paralela a la caida de
la renta, puesto que el peso del pescado en la cesta de consumo muestra una variacion inferior
a una décima.

Estos resultados abren la posibilidad a un par de riesgos: en primer lugar, el fuerte ajuste de los
grupos extremos, si se consolida en la dieta, podria llevar a un menor consumo de pescado por
hogar en el futuro. En segundo lugar, el envejecimiento de la poblacion espafola deberia llevar a
un mayor consumo de pescado por hogar, pero el comportamiento de los hogares compuestos
por mayores mas que podria compensar el aumento de su nimero. La baja natalidad también
afecta al consumo de pescado, puesto que éste es menos consumido en los hogares sin hijos.

Gréfico 34

Grdéfico 33
Peso del gasto medio en pescado segun tipologia
del hogar (% del gasto del hogar): edad

Peso del gasto medio en pescado segun tipologia
del hogar (% del gasto del hogar): numero de
ocupados
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Grafico 35
Evolucion del gasto en consumo de pescado anual en Espaia
entre 2006 y 2011 por tramos de renta mensual del hogar
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Fuente: Encuesta de presupuestos familiares, INE
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La oferta de pescado a nivel mundial: la mayoria de los mares
muestran un agotamiento de recursos, que se estan supliendo

con la acuicultura

Como la mayoria de sectores en los que la produccion depende de recursos naturales, la pesca
muestra sintomas de agotamiento, en particular en lo referente a la pesca en aguas abiertas. Asi,
aunque la pesca en aguas continentales'™ sigue creciendo, en aguas marinas esta disminuyendo
desde 1995, si bien todavia representaba un 87% de la produccion mundial en 20710. Los datos
de la FAO referentes al grado de explotacion de las especies marinas reflejan que la capacidad
productiva de la pesca extractiva podria estar agotandose, pues solo un 12% de las especies no
estan explotadas plenamente y un 30% de ellas esta sobreexplotada, como muestra el Grafico
36. De hecho, en el Atlantico se observa un retroceso de las capturas desde los setenta, vy
solamente en el Indico se registra, todavia, un crecimiento significativo.

Las limitaciones de la pesca extractiva en agua salada muestran que la respuesta al incremento
de la demanda de pescado debe proceder de otras vias de produccion, en concreto de la
acuicultura, cuya produccion esta incrementandose de modo continuado durante las ultimas
cuatro décadas. Sobre todo, esto se observa en la acuicultura en agua dulce (véase el Grafico
37), mientras el aumento de la produccion en la acuicultura de agua salada todavia es modesto.
De acuerdo con Las perspectivas de la agricultura de la OCDE-FAO para 2017-2020 vy El estado
mundial de la pesca vy la acuicultura 2072 FAQO, los datos muestran que en este campo existe
aun un largo camino por recorrer en cuanto a I+D y medioambiente se refiere.

Grafico 36 Grafico 37
Tendencias mundiales de la situacion de las Produccién acuicola mundial y parte
poblaciones marinas desde 1974 correspondiente por ambiente de cultivo
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Fuente: FAO (Food and Agriculture Organization (ONU). Extraido Fuente: FAO
de El estado mundial de la pesca y la acuicultura 2012, que se

encuentra disponible en:

http://www.fao.org/docrep/016/i2727s/i2727s.pdf)

El creciente peso de la acuicultura queda reflejado, ademas, en otras variables: entre 1990y 2010
la acuicultura ha pasado de suponer el 12,5% a un 30,3% del empleo pesquero en el mundo.
El nimero de pescadores a nivel mundial ha aumentado en un 76,6%, pero los pescadores en
agua salada han aumentado solo un 40,7%, mientras en el caso de los acuicultores, se han mas
que triplicado (de 3.887 a 16.571 acuicultores en el mismo periodo). Aun asi, el aumento ha
sido muy heterogéneo a nivel regional, pues este aumento se ha producido, sobre todo, en Asia
(véase Cuadro 6).

La heterogeneidad existente en la produccion y el empleo en la pesca y la acuicultura revelan
diferencias regionales en productividad. Asi, la productividad por pescador en Europa llega casi
a las 36 toneladas anuales, mientras que en Asia se sitla en torno a 1,5 toneladas. Dadas las
limitaciones en las cuotas pesqueras vy la capacidad regeneradora de los mares, es de prever

10: Se entiende como aguas continentales los rios y lagos y como aguas marinas, l1os mares y océanos.
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que la productividad en esta rama no pueda incrementarse de un modo relevante en Europa,
aunque si podria hacerlo (con una mejora de los medios técnicos') en otros continentes, lo que
supondria una mayor competencia para el sector productivo gallego.

La situacion, en cambio, es distinta cuando se analiza la productividad en la acuicultura. En
este caso, el liderazgo en términos de productividad corresponde a América del Norte (183,2
toneladas anuales por ocupado), mientras que en Europa, que se sitla en segundo lugar, solo
se consiguen 29,6 toneladas. No es posible conocer si este diferencial de productividad es fruto
de caracteristicas intrinsecas de la producciéon'?, pero en todo caso, si reflejan que si Europa
pretende incrementar su produccion de pescado, ésta es la via a través de la que existe un
margen de mejora.

El crecimiento de la acuicultura supone, ademas, un reto adicional para el sector pesquero
extractivo. En la medida que los incrementos de productividad estan permitiendo bajar los
precios del pescado obtenido por esta via (véase el Grafico 38), ello supone una limitacion al
precio del pescado capturado, reduciendo los margenes de beneficio de la pesca extractiva, en
la gue los costes aumentan tanto por la mayor dificultad para las capturas como por el coste
energético, entre otros.

Cuadro 6
Pescadores y acuicultores en el mundo por region (miles)
1990 1995 2000 2005 2010

Africa 1.917 2.184 3.899 3.844 3.955
Asia 26.765 31.328 36.752 42.937 47.857
Europa 645 529 752 678 634
América Latina y el Caribe 1.169 1.201 1.407 1.626 1.794
America del norte 385 376 343 342 342
Oceania 67 69 74 74 76
Mundo 30.948 35.687 43.227 49.501 54.658

de los cuales, acuicultores
Africa 2 61 84 124 150
Asia 3.772 7.050 10.036 1.228 16.078
Europa 32 57 84 83 85
América Latina y el Caribe 69 90 191 218 248
America del norte 4 4
Oceania 2 4 5 5 6
Mundo 3.877 7.262 10.400 1.662 16.571

Fuente: FAO

11: El analisis de las flotas pesqueras refleja menores tamanos y potencias en las economias en desarrollo.
12: Segun los datos publicados por la FAO, la distinta distribucion de la produccion entre aguas interiores y continentales podria contribuir
a justificar este diferencial de productividad
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Grafico 38
Precios medios del pescado en términos reales
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Fuente: FAO

La pesca en Galicia: un sector pequefo en la economia regional,

pero relevante en Espafa... y en Europa

Para satisfacer a la demanda, el mercado espanol cuenta con dos fuentes de aprovisionamiento:
la importacion de pescado v la produccion propia. Espana es uno de los mayores importadores
de pescado, tanto fresco como congelado. En el primero, segun datos de la FAO, la importacion
espafnola supone el 4,1% de las compras internacionales, situandose por detrds de los paises
nordicos (Noruega acumula el 29% de las importaciones mundiales de pescado), Canada
(5,3%), Reino Unido (5,2%) vy Grecia (4,3%), pero por delante de economias como Francia
(3,1%), Estados Unidos o Indonesia (@mbos con un 2,6%). Ademads, acumula también el 4,5%
de las importaciones de pescado congelado, 1o que la sitlia por detras de los gigantes asiaticos,
pero por delante del resto de paises europeos. Aun asi, las importaciones de pescado en Espana
entre 2008 y 20711 solo cubrieron en promedio en torno al 12,9% del consumo de los hogares
(frente al 46,5% del consumo que suponian las importaciones de carne). El resto del pescado,
por tanto, es de produccion nacional.

En Galicia, el sector de la pesca v la acuicultura representaba en 20710 (Ultimo afio con informacion
disponible), el 1,3% del VAB (669.422 m€'3). Si se le suman las manufacturas de pescado,
crustaceos y moluscos, el VAB aumenta hasta el 2,0%, 1o gue representa menos gue la mitad
del VAB del sector primario’™ (véase el Cuadro 7). La pesca y la acuicultura evolucionaron de
un modo similar al del conjunto del sector primario, con un fuerte crecimiento en 2010 tras la
evolucion negativa de 2009, mientras que el procesado de pescado muestra un comportamiento

inverso.

Cuadro 7
VAB gallego a precios constantes (miles de euros, %)

2008 % VAB 2009 % VAB ala 2010 % VAB ala
Pesca y acuicultura 661.387 1,2% 628.510 1,2% -5,0% 669.422 1,3% 6,5%
Manufacturas de pescado, crustaceos 355144 0.7% 370536  0.7%  4.3% 348017  0.7%  6.1%
y moluscos
Sector primario 2.550.810 4,8% 2.383.159 4,6% -6,6% 2.481.997 4,8% 4,1%
Total 53.214.042 51.785.225 -2,7% 51.944.569 0,3%

Fuente: BBVA Research a partir de IGE

13: m€ = miles de euros
14: En 2009, ultimo dato de la contabilidad nacional, la contribucion al VAB de la pesca v la acuicultura en Espafa representaba el 0,1%
y el VAB del sector primario el 2,4%.
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La importancia de la flota gallega en el sector queda patente al ver que de las poco mas de
84.700 embarcaciones de las que se componia la flota europea en 2011, el 5,5% correspondian
a barcos gallegos, pero generaron el 14,9% del valor de los desembarcos. Si estos datos se
enmarcan en la flota de Espafia, la gallega representaba el 42,0% vy aportaba el 57,4% de la
facturacion de las ventas (995 M€'® de los 1.734M€ del total de Espafia).

Aungue la flota pesquera ha venido experimentando una disminucion constante debido a
las politicas de reduccion de flotas comunitarias adoptadas por la UE, esta reduccion se ha
centrado en las flotas que faenan en pesquerias comunitarias y en caladeros nacionales, gue
han retrocedido, respectivamente, un 32,6% vy un 14,8% entre 2004 y 2011, manteniéndose
constante la flota de gran altura. Tras este redimensionamiento, en noviembre de 2012 la
flota pesquera gallega estaba compuesta por 4.647 buques, los cuales se distribuian en un
75,1% en caladero nacional, un 21,3% en pesquerias comunitarias, un 2,1% en pesqguerias
internacionales (gran altura) y un 1,6% en acuicultura (véase el Grafico 39). La distribucion de
los bugues contrasta con la disposicion de la capacidad de estos. Como refleja el Grafico 40,
casi la mitad de la capacidad de la flota se encuentra en pesguerias internacionales, y un 34,5%
en caladeros nacionales.

Gréfico 40
Distribucion de la flota gallega
segun tonelada bruta de registro

Gréfico 39
Distribucion de la flota gallega
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Fuente: BBVA Research a partir de Rexistro de Buques Pesqueiros

Datos a 16/12/2012
Fuente: BBVA Research a partir de Rexistro de Buques Pesqueiros

da Comunidade Autonoma de Galicia da Comunidade Autonoma de Galicia

Las dificultades para la pesca extractiva, a las que ademas de la escasez de capturas y los
costes crecientes'® se unen las dificultades de actuar en caladeros de otros paises, han hecho
que Espana vy, en particular, Galicia, se hayan tomado en serio la via de la acuicultura. Segun
la FAO, en 2010 Espafia ya era el principal productor acuicola de Europa (con 281,2 miles de
toneladas). Ademas, la acuicultura suponia ya 27.907 empleos. De éstos, un 88,2% (24.628)
se encontraban en Galicia.

Desde el punto de vista del mercado laboral, la pesca presenta también diferencias relevantes.
La crisis se ha observado con un ligero retraso en el mercado laboral gallego respecto respecto
al conjunto de Espanfa, 1o gue queda reflejado en menores caidas de la afiliacion al inicio de la
crisis, pero algo mayores a partir de 2010. Pero en el caso de la pesca, el comportamiento viene
siendo negativo por lo menos desde 2004, y en mayor medida en Galicia, que muestra, durante
los anos 2006 y 2007 caidas diferencialmente relevantes de la media espafiola en lo referente
a afiliados en el Régimen del Mar'” (véase Grafico 41) Con todo, Galicia sigue acaparando el
grueso de los ocupados pesgueros en Espafna: la afiliacion al Régimen Especial del Mar de
Galicia representaba en el primer semestre de 2012 el 20,8% del total espafiol, y en términos
de afiliacion total, representaba un 2,4% en Galicia. La situacion es radicalmente distinta en la
provincia de Pontevedra, pues ella sola representaba en 1512 un 13,5% de todos los afiliados al
Régimen Especial del Mar en Espafa (un 14,7% en 2003), y mas importante era su peso en la
afiliacion total de dicha provincia, pues representaba un 4,6% (5,9% en 2003).

15: M€= millones de euros.
16: Para mas informacion véase OECD-FAO Agricultural Outlook 2012-2021
17: Las series historicas que suministra el INE empiezan en 2004.
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Gréfico 41
Tasa de variacion de la afiliacion al régimen especial del mar en Espaiia, Galicia y Pontevedra (%, a/a)
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Fuente: BBVA Research a partir de Seguridad Social e IGE

Las caracteristicas de la flota marcan la distribucion del empleo. Asi, en 2010 el 79,5% de
los ocupados se encontraban en los caladeros nacionales, mientras que menos del 10%
se localizaban en caladeros internacionales. Pero a pesar de la prevalencia de los caladeros
nacionales, estos sdlo llegaron a representar un 40,2% de la facturacion en 2010, muy parecida
a la facturacion que aportaron los caladeros internacionales (37,1%). Estos datos sugieren que
la productividad aparente del factor trabajo es mayor en los caladeros internacionales gue en
los nacionales: mientras en los caladeros internacionales se obtenian alrededor de 182 m€ por
ocupado, en los nacionales se alcanzaban poco menos de 25 m€ por ocupado, lejos de los 104
mE€ gue se obtenian en las pesquerias comunitarias (véase el Grafico 42).

Dicha facturacion proviene mayormente de las ventas en las lonjas gallegas. Como se observa
en el Grafico 43, que muestra el destino de las ventas de los barcos con base en Galicia, el
69,0% se vende en las mismas lonjas gallegas y solo el 16,2% de la pesca se desembarca fuera
de Galicia. Esta dependencia del mercado local y nacional supone una clara desventaja, dadas
las limitaciones mostradas por el mismo vy, a la vez, un reto: conseguir una mayor apertura a los
mercados extranjeros.

Dicho reto debe seguir el camino iniciado de una menor dependencia de Europa, pues seguin
datos del Instituto Gallego de Estadistica, en 2012, un 73,7% de las exportaciones de pescado
gallegas se dirigian a la UE-27 (frente al 80,5% de 2000), donde los principales destinos eran
[talia, Portugal y Francia. Esta menor dependencia de Europa se ha dado por la ganancia de
importancia del mercado americano, el cual es el segundo destino de las exportaciones gallegas
por detras de la UE 27 y mayor que ltalia, que es el principal pais importador de pescado y
crustaceos gallegos en Europa. Aun con todo, la importancia de América latina y China, por
ejemplo, es baja, pese al elevado crecimiento experimentado desde 2009.
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Grafico 42 Gréfico 43

Pesca gallega: facturacion y numero de Distribucion de las ventas de pescado en Galicia
ocupados en 2010 (%, miles de euros) seguin destino en 2010 (valor en %)
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La empresa pesquera gallega, mas pequeia y endeudada que la

acuicola

Aun con la disminucion del numero de empresas de manufacturas de pescado experimentado
en los Ultimos anos, Galicia continta siendo el principal foco de produccion en Espana.
Concretamente, en 2012 habia 169 empresas en Galicia que se dedicaban al procesado y
conservacion de pescados, crustaceos y moluscos, el 25,2% de las que operaban en Espafia. En
cuanto a la estructura de éstas, el 27,8% tenian entre 19 y 49 empleados vy el 17,2% entre 10
y 19 empleados. Ademas, en Galicia es donde se encuentran las dos Unicas empresas en este
sector que en 2012 tenia mas de 500 empleados (véase el Cuadro 8).

;
CDuizir(ingucic'm de las empresas del sector pesquero seguiin niumero de trabajadores

2012 Espafia Galicia GAL/ESP
Dela?2 133 19 14.3%
De3ab5 102 11 10,8%
De6a9 90 19 21,1%
De 10a 19 125 29 23.2%
De 20 a 49 139 47 33.8%
De 50 a 99 a7 22 46,8%
De 100 a 199 23 15 65,2%
De 200 a 499 10 5 50,0%
De 500 o mas 2 2 100,0%
Total 671 169 25,2%

Fuente: BBVA Research a partir de INE

El cambio en la estructura de las empresas gallegas del sector pesquero entre 2006 y 20118
queda reflejado en el Cuadro 9. El primer dato relevante es que las empresas pesgueras han
disminuido sus ingresos un 23,7% de media, y las de procesado y conservacion, un 55,8%.
Por el contrario, las dedicadas a la acuicultura han incrementado sus ingresos en un 31,1%.
Consecuentemente, la rentabilidad econémica’® ha crecido en mayor medida en la acuicultura,

18: Debido a la heterogeneidad de las empresas de este sector, estos deben ser interpretados con cautela.
19: Se entiende como rentabilidad econdmica la tasa de devolucion producida por un beneficio econémico respecto al capital total.
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aunque en términos financieros?® los resultados puedan diferir, lo que en parte se ve afectado
por los desiguales niveles de endeudamiento, producto de la necesidad de realizar mayores
inversiones en la pesca marina gue en la acuicultura. Con todo, un aspecto positivo es gue en
todos estos sectores se ha producido un ajuste relevante del nivel de endeudamiento (-14,6 p.p.
en promedio ).

Cuadro 9
Estructura de las empresas gallegas del sector de la pesca (datos medios por empleado)

Result.
ordinarios
Ingresos de antes Total Fondos Rentabilidad Rentabilidad
explotacion Impuestos Activo mil propios mil econémica financiera Liquidez Endeudamiento Numero
mil EUR mil EUR EUR EUR (%) (%) general (%) empleados
Pesca marina
2011 4.043,9 260,7 4.8791 2.497.8 4,8 9,0 2,8 64,7 23,5
2006 5.298,7 -132,4  9.092,4 2.917,2 3,5 4,2 1.5 75,5 27.3
variaciéon -23.7% -296,9% -46,3% -14,4% 8.3 13.2 1.3 -10.9 -14%
Acuicultura marina
2011 24.320,2 5.934,7 349349  28.709,3 10,9 5.3 6.4 28,7 129,2
2006 18.545,6 4.733,3 41.192,0 16.184.3 9,4 30,0 2,7 56,3 97.6
variacion 31.1% 25,4% -15.2% 77.4% 1.5 -24.8 3.7 27,7 32%
Procesado y conservacion de pescados, crustaceos y moluscos
2011 8.669,6 2513  9.777.5 3.311.8 3.7 5,0 1.3 68,2 79,9
2006 19.616,4 484,4 20.022,5 6.759,8 4,0 6,2 1.1 73,5 46,4
variacion -55,8% -48,1% 51.2% -51,0% 0.1 1.2 0.2 5.3 72%

Fuente: BBVA Research a partir de SABl-Informa

Conclusiones: retos de futuro de la pesca gallega

En un contexto en el que el mercado europeo, y el espafnol en particular, reflejan una tendencia
de bajo o nulo crecimiento en el consumo de pescado tanto por el cambio en los habitos de
consumo como por motivos demograficos, la salida de la produccion gallega, si ésta se mantiene
en los niveles actuales o se incrementa, debera dirigirse hacia mercados emergentes. En primer
lugar, porque a igualdad de los demas factores, el peso del pescado en su dieta es mayor (en
particular, en Asia) gue en los paises desarrollados. Y en segundo lugar, porque el consumo de
pescado continuard aumentando en esos paises, apoyado tanto en los incrementos de renta
como en el de poblacion, mientras gue en Europa y Espafa tanto la evolucion del numero de
hogares y su renta como los cambios en los habitos de consumo hacen prever que continuara
el estancamiento del mercado.

En lo referente al mercado nacional la elevada heterogeneidad regional en el consumo de
pescado y el cambio en los habitos de consumo entre generaciones suponen los mayores retos
a los que deben enfrentarse los suministradores de este mercado. La adaptacion a los habitos
cambiantes de los consumidores y el aumento del peso del consumo en las regiones del centro
y sur suponen oportunidades en las gue debe basarse el futuro del sector.

Por el lado de la oferta, el margen de crecimiento para la pesca extractiva parece reducido, dado
gue las capturas solamente crecen en el Indico. Las limitaciones crecientes en los caladeros
nacionales, los cambios en la politica pesquera europea, y la necesidad de afrontar importantes
inversiones para poder pescar en aguas mas productivas pero lejanas limitan la capacidad de
crecimiento y de retorno de rendimientos hacia la region, a la vez que refuerzan la necesidad
de hacerla autosostenible y de introducir 1+D+i y obligan a centrar las opciones de futuro en
la acuicultura. Esta muestra, en Europa, una menor productividad del trabajo que en Estados
Unidos, lo que permite anticipar margenes de mejora relevantes en un futuro proximo que
suponen un reto aun mayor, en lo referente a costes, a la pesca extractiva.

20: Se entiende como rentabilidad financiera la relacion entre los beneficios y los recursos propios utilizados para obtener dicho beneficio.
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5. Cuadros

Cuadro 10
Previsiones Macroecondmicas: Producto Interior Bruto

Situacion Galicia
Primer Semestre 2013

(Tasas interanuales, %) 2010 2011 2012 2013 2014
Estados Unidos 2.4 1.8 2.2 1.8 2.3
UEM 2,0 1.5 0,5 0,3 1,3
Alemania 4,0 3.1 0.9 1,0 2,0
Francia 1.6 1.7 0.0 0.4 1.5
Italia 1.8 0.6 2.1 -0,7 0,9
Espafia -0,3 0,4 -1.3 -1,1 1.1
Reino Unido 1.8 0.9 0.0 1,0 1.9
América Latina * 6.2 4,3 2.8 3.5 3.7
México 5,4 3.9 3.9 3.1 3.1
Brasil 7.6 2,7 0.9 3.6 4,0
EAGLES ** 8,4 6.6 5.1 5.8 6,1
Turquia 9,2 8,5 2,6 4,4 5,5
Asia-Pacifico 8,2 5,7 5,2 5.6 5.8
China 10,4 9,2 7.7 8.0 8,0
Asia (exc. China) 6,7 3.4 3.6 4,0 4,4
Mundo 5,1 3.9 3.2 3.6 4.1

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

** Brasil, Corea, China, India, Indonesia, México, Rusia, Taiwan, Turquia
Fecha cierre de previsiones: 8 de febrero de 2013

Fuente: BBVA Research

i
Iil;i(i/?s;clnes Macroecondmicas: Tipos de Interés a 10 afios (Promedio)

2010 2011 2012 2013 2014
Estados Unidos 3.2 2.8 1.8 2.0 2,6
UEM 2.8 2,6 1.6 2,0 2.9
Fecha cierre de previsiones: 8 de febrero de 2013
Fuente: BBVA Research
Cuadro 12
Previsiones Macroecondémicas: Tipos de Cambio (Promedio)
Délares ($) por moneda nacional 2010 2011 2012 2013 2014
Estados Unidos (EUR por USD) 0,76 0,72 0,78 0,77 0,75
UEM 1,33 1,39 1,29 1,31 1,34
Reino Unido 1,55 1,60 1,59 1,52 1,53
China 6,77 6,46 6,31 6,16 6,02

Fecha cierre de previsiones: 8 de febrero de 2013
Fuente: BBVA Research
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ro1
ICDl;z]\l/?sijnes Macroecondmicas: Tipos de Interés Oficiales (Final periodo)
2010 2011 2012 2013 2014
Estados Unidos 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25
UEM 1,00 1,00 0,75 0,75 1.25
China 5,81 6,56 5,75 6,00 6,00
Fecha cierre de previsiones: 8 de febrero de 2013
Fuente: BBVA Research
Cuadro 14
UEM: previsiones macroeconémicas
(Tasas de variaciéon anual en %, salvo indicacion contraria)
2010 2011 2012 2013 2014
PIB real 2,0 1.5 0.5 0.3 1.3
Consumo privado 0,9 0,1 -1,2 0,3 0,9
Consumo publico 0,7 -0.1 0,2 0,5 0,2
Formacion Bruta de Capital Fijo -0,3 1.6 -3.8 -1,3 3.3
Equipo, Maquinaria y Activos Cultivados 6,3 4,6 -6,0 2.3 4.9
Equipo y Maquinaria 6,4 4,6 -6,0 2.4 4.9
Construccion 4,4 0.3 3.1 -1.5 2,0
Vivienda 2,9 0,8 1.7 1,2 2,6
Otros edificios y Otras Construcciones 59 1.4 -4.6 -1,8 1.3
V. existencias (contribucion al crecimiento) 0.6 0.2 0.5 0.0 0.0
Demanda interna (contribucion al crecimiento) 1.2 0.5 -2.0 0.5 1.1
Exportaciones 11,0 6,5 3.1 3.3 3.8
Importaciones 9,5 4.3 0,4 1,8 3.8
Demanda externa (contribucion al crecimiento) 0,7 1.0 1.5 0,8 0,2
Pro-memoria
PIB sin inversion en vivienda 2,2 1.5 0.4 0.3 1.3
PIB sin construccién 2,8 1.7 0.1 0.4 1.3
Empleo total (EPA) 0,5 0,5 0,7 0,5 0,4
Tasa de Paro (% Pob. Activa) 10.1 10.2 11.4 11.8 11.4
Saldo por cuenta corriente (%PIB) 0,0 0,1 1.1 1,3 1,4
Saldo de las AA.PP (% PIB) 6,2 4,1 3,0 2,3 -1.8
IPC (media periodo) 1,6 2,7 2,5 1,6 1.5

Fecha cierre de previsiones: 8 de febrero de 2013
Fuente: organismos oficiales y 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 informacién 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 ningun 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
consideracion para la elaboracion 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 gue la evolucion pasada de los valores o instrumentos o los resultados histéricos 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 © 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 cardcter 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 que sean inconsistentes con las
recomendaciones contenidas en el presente documento. Ninguna parte de este documento puede ser (i) copiada, fotocopiada o duplicada en ningun
modo, forma o medio (ii) redistribuida o (i) 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 sera distribuido en el Reino Unido tinicamente 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) a (d) de la orden o (i) 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 y 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 realizaran 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 gjercicio econdmico por BBVA e, indirectamente, los resultados del Grupo BBVA, incluyendo los generados por la actividad de banca de inversiones,
aungue éstos no reciben compensacion basada en los ingresos de ninguna transaccion especifica de banca de inversiones.

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

“BBVA esta sometido al cédigo 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 Cédigo de Conducta en los
Mercados de Valores del Grupo BBVA esta disponible para su consulta en la direccién 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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