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El desempleo es uno de los factores que mas inciden en la evolucion de la economia

INTENSA
CAIDA

DE LA

ECONOMIA

En portada | 2-3 | Merca-
dos publica la mas recien-
te Sintesis Econémica de
Galicia, correspondiente
al segundo trimestre del
afio, que periddicamente
elabora la Fundacion Pe-
dro Barrié de la Maza, a
través de su Instituto de
Estudios Econdmicos y
lo hace con una llamada
de advertencia por el de-
terioro que se detecta, que,
conrespecto al informe de
febrero, «supera todo lo
que pediamos imaginar
unes meses atras», reza
el documento. La prin-
cipal medida de sintesis
empleada, el VABNAM,
que calcula valores obte-
nidos de los sectores de
la energia, la industria, la
construccién y los servi-
cios de mercado, revela
que todos ellos ofrecen

La Sintesis Economica de Galicia
trimestral de la Fundacion Pedro
Barrié de la Maza aborda

un descenso histérico

El informe sefnala que la
capacidad de estimular la
economia mediante el gasto
plblico esta casi agotada

indicaciones negativas,
lo que obliga a revisar la
previsién para el 2009 de
dicho valor a la baja, pues
si en mayo se estimaba
que seria de un -3,5%, en
el segundo semestre se
orientan hacia el -5%.

Algunos indicios po-
sitivos que se observan
deberdn valorarse con
precaucion, continta el
andlisis, pues podrian
deberse al componenie
estacional de la actividad
econdmica de los meses
de verano, mientras que
la capacidad de estimular
la economia mediante el
aumento del gasto publi-
co estd «pricticamente
agotada», lo cual podria
tener efectos perniciosos
no solo sobre las inversio-
nes publicas, sino también
sobre el consumo.
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Caida historica

El VAB no agrario de mercado disminuye
un 4,4% en el segundo trimestre de 2009

m Comenzamos el informe de febre-
ro de 2009 manifestando lo mucho
que nos sorprendia la rapidez con
la que se estaba deteriorando la si-
tuacion economica. Pues bien, hoy
tenemos que iniciarlo destacando la
intensidad de dicho deterioro, que
supera todo lo que podiamos imagi-
nar apenas unos meses atrds.

En el segundo trimestre de 2009
el VAB no agrario de mercado
(VABNAM)} de Galicia cayé un
-4,4% respecto al mismo periodo
de 2008, La evelucion reciente de
los indicadores de coyuntura tam-
bién llev6 a revisar el crecimiento
en el primer trimestre del afio, que
pasd del -2,3% que apuntibamos
en el Gltimo informe, al -3% que
estimamos ahora con la nueva
informacién disponible.

Estos resultados ponen de mani-
fiesto una situacion muy delicada,
al combinarse dos aspectos preo-
cupantes. Primero, la magnitud de
la caida de la actividad, pues una
tasa del -4,4% no solo no se ha re-
gistrado nunca en nuestra historia
reciente, sino que era absolutamen-
te inconcebible hace menos de un
afio. Segundo, el continuo empeo-
ramiento de las expectativas, que
provoca que sistematicamente se
estén revisando a la baja tanto las
estimaciones de crecimiento mds
recientes, como las predicciones
de crecimiento a corto y medio
plazo.

Fl VABNAM es una medida de
sintesis que se calcula agregando
los valores afiadidos brutos de las
ramas de energia, industria, cons-
truccion y servicios de mercado.
Como va sefialamos en el informe
anterior, una de las caracteristicas
mas destacadas de la actual coyun-
tura es que todas las ramas que in-

de la Fundacion Pe:

La demanda interna del sector privado
cae un 3,2%
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u La crisis tegran el VABNAM comparten la Pasando a la evolucién del gasto  que varios factores se combinardn
golpea con valoracién pesimista que se hace  agregado, estimamos que la de- para apuntar en esa direccidn. Asi,
fuerza al aparato  para este. Asi, la prictica totalidad  manda interna del sector privado  en los proximos meses el compo-
productive y de los indicadores de actividad pre-  ha caido un -3,2% en el segundo  nente estacional de la actividad
provoca la sentan tasas interamuales negativas,  trimestre de 2009. Mis alld de la  econdmica contribuird a crear un

mayaor caida de
la actividad en
toda la historia
reciente de
Galicia

= Nueva revision
a labaja de las
expectativas: la
coyuntura
continuard
empeorando en
la segunda
mitad del afio

Tema del trimestre

Mercado laboral y expectativas

m Algunos agentes econdmi-
cos y sociales vieron en los
1ltimos datos de los afiliados a
la Seguridad Social y del paro
registrado, correspondientes al
mes de junio, indicios de que
la economia empezaba a crear
empleo. Otros, por el contrario,
afirmaron que la mejora era
excesivamente pequefia para
anunciar un cambio en la fase
del ciclo, y que se debia a fac-
tores transitorios que no tienen
consecuencias en el devenir del
mercado de trabajo.

En esta nota vameos a valorar
las cifras de afiliados y de para-
dos utilizando un métedo poco
habitual, que ademds nos permi-

tird arrojar algo de luz, aungue
sea de manera intuitiva, sobre
el hecho de que todos los orga-
nismos de andlisis y prediccién
macroeconomica estén conti-
nuamente revisando a la baja
sus predicciones para Galicia y
para Espafia.

En la actualidad existen di-
versas herramientas de analisis
estadistico para predecir la evo-
lucion de una serie temporal de
forma automadtica, extrapolando
el comportamiento observado
en el pasado. Como es l6gico, un
andlisis riguroso exige la inter-
vencién de un experto, pero en
ocasiones la aplicacion rutinaria
de un procedimiento de este

tal y como se puede comprobar en
€l cuadro de indicadores econémi-
cos que acompaiia a este informe.

Tara el conjunto de 2009 estima-
mos que el VABNAM gallego caera
en torno al -4,5%. Esto supone una
nueva revision a la baja respecto al
intervalo (-3,5%, -3%) apuntado en
el informe de mayo, pero esti en
la misma linea que las recientes
revisiones del crecimiento espa-
fiol. Si esta previsidn para el afio
2009 resulta correcta, tendremos
un segundo semestre peor que el
primero, y en ¢l que registraremos
caidas del VABNAM que rondardn
el -5% en tasa interanual.

Con tado, calculamos que Galicia
mantiene un diferencial positivo
con el conjunto del Estado. Segiin
nuestros modelos, el VABNAM
espafiol podria caer entre el 5% y
el -5,5% en 2009, lo que situaria el
diferencial de crecimiento en algo
menos de un punto porcentual a
favor de nuestra comunidad au-
ténoma.

desde distintos origenes.

tipo permite realizar un primer
andlisis de los datos observados.
Para ¢l estudio que proponemos
en esta nota comenzamos reco- =
pilando la evolucion mensual de Lo
los afiliades en Galicia desde
enero de 1995 a junio de 2009, y
posteriormente utilizamos una T
de estas herramientas, concre-
tamente el programa Tramo,
para obtener la prediccién de
los afiliados en junio de 2009

Para ello, primero solo consi-
deramos los datos hasta diciem-
bre de 2007, y desde esa fecha
calculamos una prediccion a 18
meses. A continuacién, inclui-
mos ¢l dato de enero de 2008 y

cifra concreta, que obviamente
revela una fuerte contraccion del
gasto, destaca el hecho de que la
demanda estd resistiendo mejor
que la actividad los embates de la
crisis, tanto en términos absolutos
como con relacion al conjunto de
Espafia.

Nuestra valoracién sobre la evo-
lucién previsible a corto y medio
plazo es mds bien pesimista. Es
cierto que en algunos indicado-
res se observan ciertos indicios
de que la recuperacién del gasto
podria comenzar antes que la de
la produccién, y que la demanda
podria empezar a acelerarse en la
parte final del afio. Esto no significa
que entremos en tasas positivas ni
mucho menos, pero si que la caida
seria menor que en la actualidad.

Ahora bien, creemos que estos
indicios se deben tomar con precau-
cién, ¥ que no se puede descartar
que a partir del cuarto trimestre la
demanda interna del sector priva-
do experimente un retroceso, ya

i

empleo que paliard en parte el em-
pleo que se continda destruvendo
por la profundizacién de la crisis.
Sin embargo, cuando este emplec
estacional desaparezca nos vamos
a encontrar de golpe con un fuerte
aumento en el mamero de parados,
vy la consiguiente caida de las rentas
salariales.

Dor otra parte, la capacidad de
estimular la economia mediante el
gasto pliblice estd practicamente
agotada, v los presupuestos de
2010 de las distintas Administra-
ciones Pablicas tendran que afinar
mucho los destinos del gasto. Esto
puede afectar no solo ala inversidén
piiblica, sino también al consumo.
Una parte importante de la renta
disponible de los hogares gallegos
procede de transferencias del sector
piiblico, y alo largo de 2009 dichas
transferencias estin teniendo un
efecto estabilizador, contribuyende
a que el consumo privado no caiga
tanto en Galicia como en otras co-
munidades auténomas.

para los afiliados a la S. Social en junio

Origen de la prediccidr

recalculamos la prediccién para
junio de 2009, teniendo asi una
prediccién a 17 meses. Repeti-
mos el proceso mes a mes hasta
llegar a mayo de 2009, de modo
que tenemos 18 predicciones
del mes de junio de 2009, cada
una con un origen diferente, y
realizadas bajo situaciones co-

yunturales muy diversas.

El grifico que recoge esta su-
cesion de predicciones de los
afiliados para junic de 2009,y en
el que el ultimo dato es la cifra
realmente observada, hace inne-
cesario todo comentario. Cada
nuevo dato que se afiade con-
lleva una caida de la prediccion,
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indice de produccion industrial Indice de clima industrial
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Indicadores economicos
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W \ng Y o i
Tasa de crecimiento interanual
GALICIA ESPARA
2008  Acum.  Pendlt. Ultimo  Periodo 2008  Acum. Pendlt. Ultimo  Periodo o :
2009 dato dato  ditimo dato 2009 dato  dato it dato Ea =
ACTIVIDAD: INDUSTRIA ooy . 7
indice de produccion industrial -6.3 -20.9 -29.7 -21.9 may-09 71 -23.0 -29.3 -22.3 may-09 i o
indice de clima industrial (nivel) 120 284 294 27 jun-09 173 334 314 315 jun-09 ndas a construir fnd, gemeral del comerdo minorista
Utilizacion capacidad productiva (nivel) 85,6 75,1 74,2 759 27-09 794 892 68,8 69.5 2T-09 inrecanuaies Tasas intera del cicto-tendencia (%)
Ocupados en la industria -0.9 ~4,2 -3.8 -4,2 17T-09 1,1 -12,5 -6,7 -12.5 1T-09 o
A o & %
ACTIVIDAD: CONSTRUCCION o /_' \ % »—A
Viviendas a canstruir 482 138 698 738 ene:09 577 606 478 606  enes RO ) B
Edificacion, superficie a construir total -43,6 -68,3 -58,5 -68.3 ene-09 -485 -61,6 -41,3 -61,6 ene-09 T \ o X
Licitacion oficial 199 -44,3 -54.1 -72,3 abr-09 30 -17.0  -26,7 475 abr-09 = r "T'
Dcupadps_er! Ia__cﬂnsl_r_uc.l:i_rjp_ -104 -21,0 21,5 -21,0 1T-09  -108 259 -20,7 259 17-09 \ s
ACTIVIDAD: SERVICIOS b ‘S‘: o
[n@ general def comercio minorista -1.2 -5.5 -3.7 5,1 may-09 15 -10.0 -10,5 -10.6 may-09 Lo A
Indice de cifras de negocio =15 -12.9 -8,3 -14,4 abr-09 -34 -188 -14,7 -20,1 abr-09
Pernoctaciones en establecimientos - ‘
hntelerosi o 29  -130 25  -103 may7097~1.6 -10.0 2.57 -8,8 may-09 Mam.ﬁfllfflélﬂe‘ .‘tﬁﬂfn_ o (%) E’édd“jf"sﬁt’ergubﬁ',‘fi? 1
Transporte aéreo de pasajeros -1,5 -15,0 -74 -11,9 may-09 3.0  -14,0 5,0 -11,9 may-09 0.0
Consumo de gaséleo automocion 02 57 0.7 55  abr09 38 -103 50 -104  abr-0g .
Ocupados en [os servicios 4.3 2.7 6,3 2,7 1T-09 21 -1,3 15 -1.3 17-09 ™ 5
DEMANDA o -
Crédito al sector privado 114 58 73 58 1T-09 99 38 6,1 38 17-09 ! A
Matriculacion de turismos 284 241 258 39 jun03 275 -387 -388 157  jun-09  oop———t J S 7\(
Indice confianza consumidor (nivel)  -352  -384 -43,5 -33.2 2109 -33.7 -362 251  -222 jun-09 iy _ i o \
Matriculacion de vehiculos de carga -38,0 -46,6 -49,6 -26,1 jun-09  -436 -52.2 -53,4 -41,7 jun-09
1Pl bienes de equipa -3,0 -34,3 -44,0 -30,0 may-09 -87 -294  -336 -284 may-09 500 /o
COMERCIO EXTERIOR — S — - — — - Exportaciones totales Importaciones totales
Importaciones totales 6,7 <239 =176 -23,6 abr-09 06 -32,1 -31,8 -35,3 abr-09 Tasds intaraniiales del tlelo-tendancia (96) Tasas interaribales del thelo tandoncia (9%6)
Importaciones de bienes de consuma -1,0 04 a7 11 abr09 78 8.1 46 178 abr-0a :
Importaciones de bienes de equipo -52.0 -19.9 -42.4 231 abr-09 -183 -345 -24.8 37,4 abr-09 AA
Impnﬁaéimnes de bienes intermedios -.3.,1 ~32‘8 22? —-3.3,7 abr-09 ?7 -4‘0.4“ .4’2"6 41,‘2 abr-09 L el B
Exportaciones totales 24 -m4 212 271 abr-09 37 228 -136  -266  abr-09 == R
MERCADO DE TRABAIO 02 100 & 1
Poblacién activa 18 25 24 2,5 1T-09 3.0 23 29 23 1T-09 2 -
Ocupados. 0,6 -1.8 -0.1 -1.8 1109 05 -6.4 -3,0 6.4 17-09 B
Afiliados a la Seguridad Social 0,2 -4,2 -4.6 4,5 jun-09 -0,8 -6,2 -6,6 6,6 jun-09 o =
Parados 16.3 50,1 337 50,1 1T-09 413 84,5 66,4 B4S 1T-09 240
Tasa de paro EPA (nivel) &7 122 97 122  IT09 113 174 1389 174 1T-09
Paro registrado 79 30,0 324 311 junvlJB_ 245 52,2 53,8 49,1 jun-09 adis Totales fudle de precton dé cisaing
toranuales del elelo-tendencia (%) Tasas \nteranudles del ciclo tedencia (%)

PRECIOS Y COSTES B0 e
[ndice de prr:c-ius a[‘cunsumu. gEnera‘I- 42 ‘0‘.3 fOI.E vl,?.‘ mayfllﬁ- 4.-1 01 0,2 0,9 may:ﬁ-s-l = =
IPC sin alimentos no elab. ni prod. energ. 3,2 1,3 1,2 0.8 may-09 3.2 1,4 13 0,9 may-09 ” o j\_
Indice de precios industriales 6,9 -2,2 -2,8 4,0 rmay-09 6,5 -2,4 -3,4 -4,4 may-09 Vs f_ |
indice de valor unitario, importaciones 5,7 -10,3  -120  -10,2  mar-09 38 .7 16 86  abr-08 / 1
Indice de valor unitario, exportaciones 1,7 9 -1.2 -1,5 mar-09 19 -6 46 51 abr-09 -~ l\(
Coste |laboral por trabajador y mes 43 6,8 4.5 6,8 17-09 52 54 5,4 54 1T-09 L
Incremento salarial pactado en convenio 4.2 316 36 3.5 Jun-09 35 27 2,7 27 Jjun-09 ™

Predicciones con distintos oriuenes para el paro registrado en junio

parados tegistrados en el mes de
junio, al menos las expectativas
de lo que iba a ocurrir perma-
necieron estables.

Los datos de
afiliados y

Las expectativas
sohre el mercado

Iabqral se han par_ados de ju_rlio Volviendo a Ta pregunta con

/ venido ale]an cualqu|er la que eml?ezajll:{amos esta nota,

deteriorando de perspectiva de ¢éhay algiin indicio de mejorfa en

& /— N los datos de junio? La respuesta,
= e forma cambio en el obviamente, es negativa. Por el
sistematica ciclo lado de los afiliados, la cifra ob-

servada en junio fue inferior a

- las predicciones que veniamos
I

sin que haya una sola excepcidn.
Es evidente que el analista de la
coyuntura maneja mucha mds
informacion e instrumentos,
pero la continua revision a la
baja de las estimaciones reali-
zadas por los principales orga-
nismos econdmicos responde al
mismo tipo de factores que se

Lrigen de la predicelan

ilustran de manera muy clara
en esta aplicacion.

Asi, mis alld de que el nimero
previsto de afiliados para junio
de 2009 sea grande o pequefio,
el aspecto que queremos desta-
car es gue desde diciembre de
2007 y de manera sistemdtica
se estuvo recibiendo nueva in-

formacion, que provocaba que
la prediccién para junio que se
hacia en cada momento siempre
se modificase a la baja.

Para completar esta panoré-
mica del mercado de trabajo,
repetimos el procedimiento con
los datos del paro registrado. A
pesar de ser dos ejercicios in-
dependientes, a grandes rasgos
la conclusion es la misma: el
continuo aumento del nimero

previsto de parados para junio
de 2009, como consecuencia
del deterioro incesante de las
expectativas. Hay, sin embargo,
una diferencia relevante con
el caso anterior, ya que desde
marzo la prediccién permanecié
mMAs 0 Menos constante y en un
valor muy proximo al finalmen-
te observado, Esto en sf es una
buena neticia, pues, por elevada
que sea la cifra de los 200.000

realizando, de modo que, y una

vez mas, la realidad volvié a
decepcionarnos. En cuanto a
los parados, el dato registrado

précticamente coincide con las

predicciones que habiamos he-
cho desde marzo y por lo tanto

con la extrapolacién de la evo-
lucién mds reciente, y esto no se

puede interpretar como el inicio

de un cambio de fase en el ciclo

del mercado laboral.



