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Crecimiento cero

El VAB no agrario de mercado cierra 2008

creciendo al 0,2%

m La rapidez con la que la situa-
cién econdémica se esta deterio-
rando en los dltimos meses no
deja de asombrar a los analistas
de la coyuntura. Asi, la evolucion
de la economia en el cuarto tri-
mestre de 2008 se podria resumir
diciendo que los indicadores
disponibles se atuvieron al guion,
y nos brindaron una nueva opor-
tunidad de sorprendernos con la
fuerza e intensidad del frenazo en
la actividad y en el gasto.

Segun nuestros calculos, el VAB
no agrario de mercado (VABNAM)
crecioé en el cuarto trimestre de
2008 un 0,2% respecto al mismo
periodo del ano anterior. Dicho
con otras palabras, el valor de to-
dos los bienes y servicios produ-
cidos por las ramas no agrarias de
mercado a finales de 2008 es casi
igual a lo que se produjo a finales
de 2007. La buena noticia es que
por el momento Galicia resiste la
crisis mejor que el conjunto del
Estado, como consecuencia de
que el deterioro de la coyuntura
ha sido mucho mas acusado en
el agregado espanol. Calculamos
que el VABNAM espanol cayo
un -0,8% en el cuarto trimestre
de 2008, lo que se traduce en
un diferencial de crecimiento de
un punto porcentual favorable a
nuestra comunidad.

Para el conjunto de 2008 esti-
mamos que el VABNAM gallego
se incremento un 1,2% respecto al
afio 2007, si bien este crecimiento
refleja basicamente lo ocurrido en
el primer semestre del afio y su
comparacion con el primer semes-
tre de 2007. Las perspectivas para
2009 son negativas, pero no tan
malas como sugiere la evolucidon
reciente de los indicadores o la
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La demanda interna del sector privado cae un
-0,8% en el cuarto trimestre
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En el conjunto
de 2008 el VAB
no agrario de
mercado se
incremento un
1,2% respecto a
2007, en tanto
que la demanda
interna del
sector privado
crecio un 0,9%

Galicia mejora
su situacion
relativa dentro
del conjunto
espaiiol, pero los
actuales
diferenciales de
crecimiento no
se mantendran a
medio plazo

mayoria de las predicciones para
Espafa. Nuestros modelos apun-
tan que el VABNAM gallego podria
caer en torno al -1% en el conjunto
de 20009, si bien esta prediccion es
muy sensible a la evolucion de la
economia espaifiola por las razo-
nes que expondremos en seguida.
Veamos antes cudl es la situacion
por el lado de la demanda.

El par6n econémico es mucho
mas patente cuando se analiza la
coyuntura desde la perspectiva
del gasto, ya que la tasa de creci-
miento interanual de la demanda
interna del sector privado se situ6
en el -0,8% en el cuarto trimestre
de 2008. El hecho de que hogares
y empresas estén gastando casi
un 1% menos de lo que gastaban
a finales de 2007 pone de mani-
fiesto la urgencia de una politica
decidida de estimulo de la de-
manda agregada para reactivar
la economia. En el conjunto de
Espana la demanda interna del
sector privado cay6 un -2,5% en
el mismo periodo, lo que eleva el
diferencial de crecimiento al 1,7%.
Para el conjunto de 2008 estima-
mos que la demanda gallega se
increment6 un 0,9% respecto al

¢Quée ocurre con los precios?

m En julio de 2008 la tasa de
inflacién llegé al 5,6%, su valor
mas alto en lo que va de siglo.
Apenas seis meses después, en
enero de 2009, se situd en el
0,5%, la cifra mas baja desde
que en enero de 1979 el INE
empez0 a publicar esta estadis-
tica para Galicia. En las tltimas
semanas algunos analistas han
manifestado que la economia
mundial corre el riesgo de caer
en una espiral de contraccién
de la actividad y caida genera-
lizada de los precios, y los da-
tos del mes de enero parecen
apoyar esta afirmacion.

Otros expertos no son tan
pesimistas. Aunque recono-

afio 2007, frente a una caida del
-0,1% para el total espafiol.

De los parrafos anteriores se
desprende que la situacion galle-
ga es mala en términos absolutos,
pero sustancialmente mejor que la
de Espafa en su conjunto. ¢Hasta
qué punto podemos esperar que
Galicia mantenga los actuales di-
ferenciales de crecimiento, tanto
de produccién como de gasto, con
respecto al agregado estatal? Los
factores que alimentaron la ante-
rior etapa de expansiéon econdémi-
ca fueron diferentes en Galicia y
en Espafia, y a estas diferencias se
debe el que la economia gallega
haya estado, hasta ahora, en mejo-
res condiciones para responder a
los shocks negativos asociados a la
actual coyuntura recesiva. Ahora
bien, diferenciales de crecimiento
de un punto porcentual o supe-
riores no son sostenibles a medio
plazo por diversos motivos, entre
los cuales vamos a destacar dos.

En primer lugar una contraccion
prolongada de la demanda espa-
fiola, sea cual sea el factor que la
origine, tendra un fuerte impacto
sobre la actividad de las empresas
gallegas. Segun el Instituto Galego

de Estatistica, en 2007 las expor-
taciones totales representaron el
64% del PIB de Galicia, y aunque
no se publican datos desagrega-
dos por mercados de destino, un
calculo aproximado a partir de los
datos de la AEAT apunta a que las
exportaciones al resto de Espafia
podrian suponer mas del 35% del
PIB autonémico. En segundo lugar,
la presion de la recesion sobre las
cuentas del Estado cambiara las
prioridades del gasto publico, re-
tardando la puesta en marcha de
determinadas politicas inversoras
y de bienestar que contribuirian
a estimular nuestra demanda
interna.

De ahi que, en nuestra opinion,
las tasas de crecimiento gallegas
y espafiolas tenderan a converger
alo largo del primer semestre de
2009. La dnica duda, y no es en
absoluto una cuestién menor, es
si esta convergencia se producira
por un repunte de los crecimien-
tos espafnoles que nos evite pasar
los apuros que actualmente expe-
rimentan otras zonas del Estado, o
si tendremos que prepararnos para
una caida de la actividad préxima
al -2% en el conjunto de 20009.

Crecimiento interanual del IPC (general, productos energéticos y servicios)
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cen que la debilidad de la
demanda tiene un efecto evi-
dente sobre la evolucion de
los precios, sostienen que la
fuerte desaceleracion del IPC
se explica principalmente por
el descenso del precio de las
materias primas y la superpo-
sicién de diferentes efectos
escaldn sobre los crecimientos
interanuales.

Desde nuestro punto de vista
las dos interpretaciones tienen
parte de razo6n. Para centrar la
exposicidon vamos a dividir los
bienes y servicios que integran
el IPC en cinco grandes gru-
pos: alimentos elaborados
(14,4% del indice general en

2009); bienes industriales no
energéticos (33,0%); servicios
(34,4%); alimentos no elabora-
dos (72%); y productos ener-
géticos (11,0%). En el cuadro
adjunto se presentan las tasas
de crecimiento interanual de
los indices de precios de estos
cinco grupos y su repercusion
sobre el IPC general, para julio
de 2008 y enero de 2009.

A primera vista los datos
apoyan la tesis de que la caida
de la inflacion tiene su origen
en los precios de las materias
primas. Todos los indices de
precios se han desacelerado
en enero de 2009, pero la
diferencia con julio de 2008
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es pequefia para los bienes
industriales no energéticos y
casi nula en los servicios. En
los alimentos, por el contrario,
la tasa interanual ha caido en-
tre el -3,5% y el -6%, y en los
productos energéticos se pasd
de un crecimiento de casi el

2008 "2009

23% a un descenso del -11%.
Seglun nuestros calculos, la
inflacién del 5,6% que se regis-
tr6 en julio se descompone en
una aportacién de 2,3 puntos
de los productos energéticos,
1,4 puntos de los alimentos
elaborados, y 1,3 puntos de los
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servicios; los otros dos grupos
aportan el 0,6% restante. {Qué
cambi6 en enero? Por parte de
los servicios, nada: si los demas
precios no hubiesen variado, el
IPC general habria crecido un
1,3% debido al aumento de los
precios de los servicios. Los
bienes industriales no ener-
géticos tampoco tienen mucho
que decir, ya que pasaron de
sumar 0,2 puntos a restar -0,1.
La diferencia se explica por
la aportacién conjunta de los
alimentos y la energia: si en
julio sumaron en conjunto 4,1
puntos al incremento del IPC
general, en enero tuvieron una
contribucidn negativa de -0,7
puntos.

Ahora bien, nos equivoca-
rfamos si la conclusién fuese
que todo el problema radica
en el petréleo y en los cerea-

les, y que la desaceleraciéon
de los precios ya ha tocado
fondo. Primero, porque la
inflacién seguird cayendo en
los proximos meses aunque los
precios internacionales de las
materias primas se mantengan
en los niveles actuales, debido
al efecto escalén en el calculo
de las tasas interanuales. Como
consecuencia, nadie debe sor-
prenderse si hacia la primavera
tenemos tasas de crecimiento
interanual del IPC negativas.
Pero el principal error seria
ignorar algunos acontecimien-
tos que todavia no se reflejan
en los grandes nuameros, y
que sin embargo merecen una
atencion especial. Cuando los
precios se analizan con un ma-
yor nivel de desagregacion, se
observa que en algunos sec-
tores muy afectados por la

I nd ic ado re s econé m icos Indi«_:e de produ_cci()n in_dustrial Ipdice de_ clima industrial
150 Tasas interanuales del ciclo-tendencia (%) 200 Ciclo-tendencia
— Galicia — Galicia
L. R 100 A Espafia- 00 A Espafia
Tasa de crecimiento interanual o 0o 04 5 6,5 o7\ 08 09
- il TN\
00 _4 \ -10,0
GALICIA ESPANA 7o o5 06 o7 \ 08 \
2007  Acum.  Penult. Ultimo  Periodo 2007 Acum. Pendlt. Ultimo Periodo 50 200
2008 dato dato  ultimo dato 2008 dato dato  ult. dato 100 \/ 200 \_7
ACTIVIDAD: INDUSTRIA ' '
Indice de produccién industrial 3,6 -6,1 -10,5 -9,6 dic-08 2,3 -6,5 -17,4 -15,4 dic-08 150 -40,0
Indice de clima industrial (nivel) 67 -120 -285 21,1  ene-09 07 -17,3 -346 -3L,1  ene-09 La produccitn sigue cayendo Bl pesimismo domina as expectativas
Utilizacién capacidad productiva (nivel) 83,3 85,6 85,7 83,9 4T-08 81,3 794 79,3 76,9 4T-08 Viviendas a construir Indice del comercio al por menor
Ocupados en la industria 1,6 -1,0 0,2 -3,8 4T-08 -0,9 -1,1 -1,0 -6,7 4T-08 600 Tasas interanuales del ciclo-tendencia (%)Gancia 80 Tasas interanuales del ciclo-tendencia (%) calica
ACTIVIDAD: CONSTRUCCION 0o /‘\ Espafia- 60 SN LN Espafa
Viviendas a construir 10,9 -47,7 -41,4 -74,5 ago-08 -14,0 -57,1 -60,6 -69,1 ago-08 20,0 \/_\ ,A 40 ﬁi
Edificacion, superficie a construir total 16,4 -40,8 -35,5 -70,3 ago-08 -10,9 -47,0 -50,5 -57,1 ago-08 00 ~ \ 20 \
Licitacion oficial 13 158 2061 565 nov-08 -149 09 -123 301 nov-08 o % ® ® aoe E
Ocupados en la construccién 6,0 -10,4 -12,4 -21,5 4T-08 6,1 -10,9 -13,0 -20,7 4T-08 20
400 % 40
ACTIVIDAD: SERVICIOS 600 — 60
Indice del comercio al por menor 4,9 -1,1 -6,0 -2,2 dic-08 4,8 -1,8 -8,4 -6,1 dic-08 800 80
Indice de cifras de negocio 8,8 -0,5 -5,6 -7,3 nov-08 6,7 -2,2 -8,4 -14,6 nov-08 La edificacién residencial se desploma La recesion se ceba en el comercio
Pernoctaciones en establecimientos Matriculacion de turismos crédito del sistema bancario
hoteleros 3,9 -3,3 -11,7 -11,2 dic-08 2,3 -1,6 -11,0 -10,6 dic-08 Tasas interanuales del ciclo-tendencia (%) Tasas interanuales del ciclo-tendencia (%)
Transporte aéreo de pasajeros 131 75  -180  -145 dic-08 91 -30 -143 -137  dic-og — Galicia~ 7 — Galicia
Consumo de gaséleo automocion 4,7 0,6 5.4 -0,4 oct-08 46  -26 -1,6 -7,8 oct-08 0= Espaia. 50 _ .~ Espafia
Ocupados en los servicios 3,6 4,3 2,6 6,3 4T-08 3,9 2,1 1,9 1,5 4T-08 00 \»—\, r~ /—\
" o4 05 06 07\\ 08 o0y 200 / \
DEMANDA 100 \§ 150 - S
Crédito al sector privado 19,3 12,9 13,8 12,0 3T-08 21,2 11,2 11,0 8,3 3T-08 200 100 \7
Matriculacién de turismos 1,8 -28,4 -41,2 -31,8 ene-09 -1,6  -27,5 -47,3 -42,2 ene-09 1300 \7
Indice confianza consumidor (nivel) ~ -189 352  -41,8 379  dic-08 -133 -336 -460 -440  ene-09 >
Matriculacién de vehiculos de carga 4,8 -38,0 -64,0 -48,3 ene-09 0,3 -43,6 -65,9 -53,5 ene-09 0,0 o % % & o
IPI bienes de eqUipo 9.2 -10,9 -22,5 -30,6 dic-08 6.3 -5,2 -17,8 -17,4 dic-08 00 Caida historica de las matriculaciones Fuerte desaceleracion del crédito
COMERCIO EXTERIOR Equrtaciones t_otales _ Importaciones totales
Tasas interanuales del ciclo-tendencia (%) Tasas interanuales del ciclo-tendencia (%)
Importaciones totales 60 65 -86  -190 nov-08 80 23 -104 -199  nov-08 0 — calca 59 _ Galicia
Importaciones de bienes de consumo 2,9 -0,6 34 -17,0 nov-08 62 -82 -17,8 -16,0 nov-08 50 Espaia 200 N\ Espafia
Importaciones de bienes de equipo -18,1 -54,5 15,4 -23,4 nov-08 71 -17,8 -21,0 -38,8 nov-08 zo,oﬁ_%; / \
Importaciones de bienes intermedios 11,4 25  -146  -194  nov-08 90 104  -50 -179  nov-08 g 150 y/
Exportaciones totales 9,4 -2,4 -6,9 -11,2 nov-08 6,8 4,6 -0,2 -13,8 nov-08 100 / ~ \ 10,0 — \/\7—
MERCADO DE TRABAJO 50 7L’\'/ — Y \
Poblacién activa 16 18 1,9 24 4T-08 28 30 29 29 4T-08 0 o7 @ s e or \ee\%
Ocupados 2,5 0,6 0,0 -0,1 4T-08 3,1 -0,5 -0,8 -3,0 4T-08 -50 7 50
Afiliados a la Seguridad Social 3,6 0,2 -1,8 -2,9 dic-08 3,0 -0,8 -4,6 -5,0 ene-09 0 100
Parados 8,5 16,3 28,5 33,7 4T-08 -0,2 41,3 45,0 66,4 4T-08 Dificultades para exportar El parén de la actividad se hace notar
Tasa de paro EPA (nivel) 7,6 8,7 8,5 9,7 4T-08 8,3 11,3 11,3 13,9 4T-08 Ocupados totales Indice de precios de consumo
Paro registrado -6,7 79 22,5 249 ene-09 0,0 24,5 46,9 47,1 ene-09 Tasas interanuales del ciclo-tendencia (%) Tasas interanuales del ciclo-tendencia (%)
60 “ica — Galicia
PRECIOS Y COSTES 50 - Espafia~ 50 - Espafa r/\
Indice de precios al consumo, general 2,5 4,2 1,2 0,5 ene-09 2,8 4,1 1,4 0,8 ene-09 40 — 0 A k
IPC sin alimentos no elab. ni prod. energ. 2,4 3.2 2,4 1,9 ene-09 2,7 3.2 2,4 2,0 ene-09 30 ﬁij ' An N \ /;t
Indice de precios industriales 3,7 6,3 2,5 -0,2 dic-08 3,3 6,6 2,5 -0,2 dic-08 20 30 LN : —
Indice de valor unitario, importaciones  -0,1 6,0 2,5 0,7 nov-08 1,0 4,0 3,5 0,6 nov-08 10 / \ 20 \/ \'\ / |
Indice de valor unitario, exportaciones 7,9 1,7 -2,6 0,5 nov-08 2,5 1,9 0,1 3,2 nov-08 00 v & 0
Coste laboral por trabajador y mes 3,7 4,2 51 3,9 3T-08 4,0 5,2 53 5,1 3T-08 04 05 06 07 08 ' \
Incremento salarial pactado en convenio 3,3 4,2 4,2 4,2 dic-08 2,9 3,5 3,6 2,9 ene-09 10 00
20 04 05 06 07 08 0

Crecimiento cero del empleo

Lainflacion continda disminuyendo

Crecimiento interanual y repercusion de los principales grupos en el IPC general

Grupos especiales Julio 2008 Enero 2009
Crecimiento Repercusion Crecimiento Repercusion
interanual interanual

Alimentos no elaborados 4,2 0,4 0,7 0,1
Productos energéticos 22,7 2,3 -10,9 -1,2
Alimentos elaborados 8,5 1,4 2,5 0,4
Bienes industriales no energéticos 0,7 0,2 -0,2 -0,1
Servicios 4,0 1,3 3,8 1,3
IPC general 5,6 -- 0,5 --

debilidad de la demanda se
estd practicando una politica
de precios muy agresiva. Esto
es especialmente evidente
en los subgrupos de vestido
(8,4% del IPC en 2009) y bie-
nes y servicios relativos a los
vehiculos (9,7%): en el primero
los precios cayeron en enero
de 2009 un -2,1% respecto al

mismo mes de 2008, mientras
que en el segundo la caida fue
del -11.6%.

Aunque uno puede sentir la
tentacion de interpretar estas
bajadas de precios como una
buena noticia para el consumi-
dor, lo que realmente hacen es
poner de manifiesto las serias
dificultades de estos sectores

en la actual coyuntura recesiva
y sus esfuerzos por mantener
su cifra de negocios. Ahi es
donde reside el riesgo real
de la fuerte desaceleracién de
los precios, y en los proximos
meses el seguimiento de la
coyuntura inflacionaria debera
prestar especial atencién a este
tipo de comportamientos.



