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Seguimos cayendo

El VAB no agrario de mercado disminuye

un -4,7% en el tercer trimestre

m En el tercer trimestre de 2009
el VAB no agrario de mercado
(VABNAM) de Galicia cayé un
-4,7% respecto al mismo periodo del
afio anterior. En el informe de julio
deciamos que la situaciéon econémi-
ca continuaria empeorando, y en
efecto nuestros calculos apuntan a
una caida de la actividad que supera
en tres décimas el -4,4% estimado
para el segundo trimestre.

A pesar de este mal dato en tér-
minos absolutos, la evolucion del
agregado que integra a las ramas
de energia, industria, construc-
cién y servicios de mercado ad-
mite algunas lecturas positivas. En
primer lugar, el ritmo de la caida
se ha moderado respecto a lo que
se venia observando en el pasado
maés reciente, de modo que la tasa
interanual puede estar aproximan-
dose a su valor minimo en esta fase
del ciclo.

En segundo lugar, la diferencial
de crecimiento respecto al agrega-
do espafiol se mantiene e incluso
podria estar aumentando. Nuestras
predicciones apuntan a que el cre-
cimiento interanual del VABNAM
de Espana estara en torno al -5,8%,
lo que supondria que la caida en la
actividad gallega es un punto menor
que la del conjunto nacional.

Tal y como viene sucediendo a lo
largo de esta recesion, la situacion
coyuntural es mala en todos los
sectores. No obstante, las ramas
de energia e industria merecen
una mencién especial, dado el im-
portante deterioro de la producciéon
y del empleo en los dltimos meses.
Asi, el indice de produccién in-
dustrial cay6 un -24,3% en julio y
un -11,9% en agosto, respecto a los
mismos meses de 2008. Los ocu-
pados, por su parte, cayeron en el
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La demanda interna del sector privado

cae un -4,0% en pleno proceso de ajuste
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Se modera el
ritmo de la caida
en la actividad, y
la tasa
interanual del
VABNAM puede
estar
aproximandose
al minimo ciclico

La fuerte
contraccion de
la demanda
privada en el
conjunto del
Estado pone en
riesgo la
recuperacion de
la economia
gallega en el
2010

tercer trimestre un -12,8% en tasa

interanual, situandose en menos de

190.000 trabajadores cuando hace

poco mas de un afio superaban los

220.000. Algunos indicadores apun-
tan a que la caida de la actividad se

estd atenuando y que a corto plazo

registraremos descensos mas sua-
ves, pero por el momento lo que

realmente sabemos es que la crisis

esta siendo particularmente intensa

en este sector.

También preocupa la evolucion
de los servicios de mercado. Las
tasas de variacién de los indicado-
res de actividad se han mantenido
bastante estables, con algun dato
favorable como el aumento de
las pernoctaciones en el mes de
agosto. Esto no evita que nuestras
predicciones apunten hacia una
caida del VAB para el conjunto de
2009 vy, sobre todo, que los datos
de empleo que se van conociendo
confirmen la destruccién de pues-
tos de trabajo en el sector que mas
empleos genera.

Desde la perspectiva del gasto,
en el tercer trimestre continud la
contraccion de la demanda interna
del sector privado. El agregado for-
mado por el gasto en consumo final

¢Por que cae el IPC?

m En los ultimos meses los
analistas siguen con especial
atencién la evolucion del IPC,
ya que éste se ha convertido en
uno de los principales indica-
dores para evaluar la magnitud
de la recesion. En el mes de
septiembre el crecimiento in-
teranual del indice general se
situd en el -1,5%, lo que supuso
el séptimo mes consecutivo de
caidas en el nivel general de
precios con respecto al mismo
mes del afio 2008.

Desde la perspectiva del ana-
lisis econdémico, la cuestiéon
relevante es si estas caidas
responden a factores especifi-
cos relacionados con bienes y

de los hogares y la formacion bruta
de capital cay6 un -4,0% respecto
al tercer trimestre de 2008, en un
contexto de ajuste y saneamiento
de las cuentas del sector privado
cuyo final de momento no se ve
proximo.

FEl dato de Galicia es mucho
mejor que el que se predice para
Espafa, donde se espera una caida
de la demanda del sector privado
del -9,0% en el tercer trimestre.
Sin embargo, una diferencia tan
grande es, a nuestro juicio, una
mala noticia, ya que pone de ma-
nifiesto que nuestros principales
clientes no so6lo estan reduciendo
sus compras en el momento actual,
sino que todavia estan lejos de nor-
malizar sus patrones de consumo
e inversion.

Con lo que hemos dicho, es evi-
dente que la valoracion del mercado
de trabajo no puede ser positiva. Tal
y como estaba previsto que suce-
diera, las tltimas cifras de empleo
y paro son mejores que las de los
trimestres precedentes, pero todos
los agentes sociales coinciden en
que el repunte es transitorio y que
la coyuntura laboral se deteriorara
de forma sustancial al final del afio.

Aun asi, y a pesar de la aparente
mejoria, en el tercer trimestre el
namero de empleos disminuy6
un -5,2% en tasa interanual segin
la Encuesta de Poblacién Activa, y
un -4,3% segun los afiliados a la
Seguridad Social.

Destaca también la evolucién
de los activos, ya que en etapas
ciclicas como la actual se genera
un paro encubierto formado por las
personas que abandonan la bisque-
da activa de un empleo no porque
no quieran trabajar, sino porque
creen que es imposible hacerlo
en las circunstancias presentes.
Segiin nuestras estimaciones el
pico de los activos en Galicia se
registr6 en el primer trimestre de
2009, y desde entonces la poblacion
activa se redujo en 15.000 personas.
Si efectivamente estas personas
fuesen trabajadores potenciales
que sucumbieron al desanimo y
la falta de expectativas, la cifra de
paro del tercer trimestre pasaria
de los 162,2 miles que publicé la
EPA, a177.200, y la tasa de paro del
12,4% al 13,3%. Atencién a lo que
ocurra en los proximos trimestres,
porque esta brecha sera cada vez
mas importante.

Componentes del IPC con crecimiento interanual negativo

50 En porcentajes

45 —  wmmem RUBRICAS
40

SUBGRUPOS /

35

servicios concretos, o reflejan
la contraccién de la demanda
interna. Para muchos analistas
lo mas destacado de los datos
de septiembre es que se cruzd
por primera vez la barrera
psicolégica de una inflacién
subyacente negativa, concre-
tamente el -0,2%. La inflacion
subyacente se define como
el crecimiento interanual del
IPC sin considerar los alimen-
tos no elaborados ni los pro-
ductos energéticos, y mide la
variacion de los precios de los
bienes y servicios con un com-
portamiento mds estable. Como
consecuencia, un valor negativo
parece apuntar a que la caida

del nivel general de precios se
debe al desplome del gasto de
los hogares, y el consiguiente
recorte de los margenes em-
presariales para intentar paliar
sus efectos sobre los volimenes
de ventas.

Para profundizar en este
punto vamos a actualizar un
estudio publicado en el nimero
de la Sintesis correspondiente a
febrero de 2009, en el que ana-
lizamos las causas de la fuerte
desaceleracion del IPC entre
julio de 2008 y enero de 2009.
Para ello dividimos los bienes y
servicios que integran el IPC en
cinco grandes grupos: alimen-
tos elaborados (14,4% del total);
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bienes industriales no energéti-
cos (33,0%); servicios (34,4%);
alimentos no elaborados (7,2%);
y productos energéticos (11,0%).
En el cuadro adjunto recogemos
la repercusioén de cada grupo en
el crecimiento del indice gene-
ral, es decir, cuanto contribuyen
las variaciones de los precios de

2009

cada grupo a la inflacién obser-
vada, en julio de 2008, enero de
2009 y septiembre de 2009.

En el niimero de febrero el de-
bate se centré en la caida de la
inflacion desde el 5,6% de julio
al 0,5% de enero, y concluimos
que dicha caida se explicaba por
la evolucion de los precios méas
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erraticos, los de alimentos no
elaborados y productos ener-
géticos. No obstante, también
senalabamos que se detectaban
politicas de precios muy agresi-
vas que merecian un seguimien-
to especial, porque revelaban
que algunos sectores se veian
muy afectados por la debilidad
de la demanda. Pues bien, los
datos de septiembre muestran
que estas politicas se han gene-

ralizado y ya se manifiestan en
los grandes agregados.

Asi, la caida de dos puntos
de la inflacién en lo que va de
ano, desde el 0,5% de enero al
-1,5% de septiembre, se debe a
la evolucién de los precios de
los grupos mas estables. Los
servicios pasaron de aportar
un 1,3% al crecimiento del IPC
general, a un 0,6%; los bienes
industriales no energéticos, de

un -0,1% al -0,7%; y los alimen-
tos elaborados, del 0,4% al -0,1%.
Por el contrario los sospechosos

habituales de las grandes osci-
laciones del IPC, los alimentos

no elaborados y la energia, man-
tienen su contribucién conjunta

en torno al -1,2%.

Para completar este estudio
sobre el alcance de la caida de
los precios de consumo calcu-
lamos un indice de difusién

con dos variantes. La primera
explota la divisién del indice
general en 37 subgrupos de
bienes y servicios, cada uno
con su correspondiente indice
de precios. Para cada subgrupo
calculamos las correspondien-
tes tasas interanuales desde
enero de 2008 a septiembre de
2009, y para cada mes el indice
de difusién se define como el
porcentaje de subgrupos en los
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ACTIVIDAD: INDUSTRIA -20 ’ e
Indice de produccién industrial -6,3 -19,8 -24,3 -11,9 ago-09 -7,1  -20,0 -17,3 -11,0 ago-09 25 . 40 — .
Indice de clima industrial (nivel) 120 227 -119 91  sep-09 -175 -305 -256 254  sep-09 Se modera a caida del P Mejoran las expectativas
Utilizacién capacidad productiva (nivel) 85,6 74,1 75,9 72,1 3T-09 794 70,3 69,5 68,5 3T-09 Viviendas a construir Indice del comercio al por menor
Ocupados en la industria -0,9 -9,3 -10,8 -12,8 3T-09 -1,1 -13,7 -13,7 -14,9 3T-09 60 Tasas interanuales del ciclo-tendencia (%) s Tasas interanuales del ciclo-tendencia (%)
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ACTIVIDAD: CONSTRUCCION ° 1\ Bspafia- | N7 N Espafia
Viviendas a construir -49,2 -62,4 -31,3 -75,2 abr-09 -57,7 -59,2 -64,8 -58,2 abr-09 20 ~ 7" )
Edificacion, superficie a construir total -43,6 -57,4 -41,8 -70,1 abr-09 -48,5 -52,2 -56,7 -45,8 abr-09 0 RV \ 0 \
Licitacién oficial 199 -283  -282  -115 ju-os 30 50 923 3,2 juog % % °7\ B o 0506 0§ 0
Ocupados en la construccién -10,4 -16,5 -18,4 -9,6 3T-09 -10,9 -24,7 -24,6 -23,3 3T-09 \ 4 \
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ACTIVIDAD: SERVICIOS ) \77 . 2
Indice general del comercio minorista -1,2 -4,8 -3,6 -4,4 ago-09 -1,5 -8,8 -1,7 -6,4 ago-09 80 10
Indice de cifras de negocio -1,5 -11,8 -11,8 -10,6 ago-09 -3,4  -168  -14.2 -13,3 ago-09 Se frena la caida de la edificacion Se estabiliza el descenso de las ventas
Pernoctaciones en establecimientos Matriculacion de turismos crédito del sistema bancario
hoteleros -2,9 -6,2 -1,1 2,4 ago-09 -1,6 -17,4 -4,9 -4,5 ago-09 . Tasas interanuales del ciclo-tendencia (%) » Tasas interanuales del ciclo-tendencia (%)
Transporte aéreo de pasajeros -7,5 -8,1 4,1 10,3 ago-09 -3,0 -9,9 -5,5 -5,2 sep-09 — Galicia — Galicia
Consumo de gaséleo automocion 0,2 -4,5 2,0 -4,0 jul-o9  -38 -7,1 3,2 3,7 jul-09 20~ Espaiia /[ 5  _ Espafa-
Ocupados en los servicios 43 -0,1 -0,7 -2,1 3T-09 2,1 -2,3 -2,7 -2,8 3T-09 10 " m
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Crédito al sector privado 11,4 4,0 58 2,4 2T-09 9,9 2,7 3,8 1,6 2T-09 2 \.\ I \
Matriculacién de turismos -28,4 -14,6 19,5 16,3 ago-09 -27,5 -28,8 -0,5 17,8 sep-09 2 \ / | 10
Indice confianza consumidor (nivel) -35,2 -34,4 -33,2 -26,5 3T-09 -33,7 -31,0 -19,9 -22,4 sep-09 " N/ 5
Matriculacién de vehiculos de carga -38,0 -41,5 -26,2 -11,7 ago-09 -43,6 -47,1 -27,2 -23,0 sep-09 ’ 05 06 o7 08 09
IPI bienes de eqUipo -3,0 -32,7 -44,3 2,7 ago-09 8,7 -27,0 25,7 -10,9 ago-09 > Crecen las matriculaciones ° Continta la desaceleracion del crédito
Exportaciones totales Importaciones totales
COMERCI_O EXTERIOR . . Tasas interanuales del ciclo-tendencia (%) Tasas interanuales del ciclo-tendencia (%)
Importaciones totales -6,7 -23,9 -22,9 -26,5 jul-09 06 -316 -29,0 -29,7 jul-09 30 — Galicia 30 — Gaica
Importaciones de bienes de consumo  -1,0 8,6 38,8 8,8 ju-o9 7,8 -106 92  -141 ju-og % Espaia 20 M\ Espafia
; ; - h . 20 j_,@r -
Importaciones de bienes de equipo -52,0 -17,5 -44,6 7,5 jul-09  -18,3 -34,8 -35,2 -34,0 jul-09 5 " \ / \
Importaciones de bienes intermedios -3,1 -35,3 -38,2 -42,6 jul-09 7,7 -38,8 -35,1 -34,9 jul-09 10 /i \ ~ =0
Exportaciones totales 24 156 120 11,3 jul-09 37 201 -101 -158  jul-09 5 A/ \_\ R TR Tam— &\
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MERCADO DE TRABAJO 5 ® % & \08 ® v \
P . -10 \—- -20
Poblacién activa 1,8 0,7 0,6 -1,0 3T-09 3,0 1,2 1,2 0,2 3T-09 5 \ / \
Ocupados 0,6 -3,8 -4,4 -5,2 3T-09 -0,5 -7,0 -71,2 -7,3 3T-09 20 \7/7 30 N—
Afiliados a la Seguridad Social 0,2 -4,2 -4,6 -3,8 sep-09 -0,8 -6,2 -6,6 -5,5 sep-09 25 40
Parados 16,3 50,1 56,2 443 3T-09 41,3 71,5 73,7 58,7 3T-09 Las exportaciones no se recuperan Prosigue la caida de las importaciones
Tasa de paro EPA (nivel) 87 125 12,9 12,4 3109 113 17,7 179 179 3T-09 Ocupados totales Indice de precios de consumo
Paro registrado 79 29,4 28,1 27,8 sep-09 24,5 49,1 43,4 41,3 sep-09 0 Tasas interanuales del ciclo-tendencia (%) 60 Tasas interanuales del ciclo-tendencia (%)
— Galicia 510 — Galicia N
PRECIOS Y COSTES 40 Espafia— " ~— Espafia P \
Indice de precios al consumo, general 4,2 -0,8 -1,1 -1,5 sep-09 4,1 -0,4 -0,8 -1,0 sep-09 20 /V\’\ 40 ~ /’ \
IPC sin alimentos no elab. ni prod. energ. 3,2 0,8 0,2 -0,2 sep-09 3,2 1,0 0,4 0,1 sep-09 00 \ 307 . i
Indice de precios industriales 6,9 -3,6 -6,6 -4,9 ago-09 6,5 -3,7 -6,7 -5,5 ago-09 ' 05 06 07 os\ 09 20 \'\\/ \
Indice de valor unitario, importaciones 5,7 -12,1 -13,3 -17,8 jul-09 3,8 -9,3 -10,6 -13,2 jul-09 20 \ 10 \
Indice de valor unitario, exportaciones 1,7 -3,0 -3,7 -4,3 jul-09 1,9 -5,7 -5,7 -7,3 jul-09 40 N \
Coste laboral por trabajador y mes 4,0 3,9 4,3 3,6 2T-09 5,2 4,0 4,0 3,9 2T-09 0 - ' 05 06 07 08 \19
Incremento salarial pactado en convenio 4,2 3,6 3,5 3,5 sep-09 3,5 2,7 2,7 2,6 sep-09 ' Lo \-
-80 2,0
Fuerte caida del empleo Otro trimestre con inflacién negativa
ue los precios han bajado con
- ; : .. . que los p han bajad
Crecimiento interanual del IPC y La inflacion La caida del IPC respecto al mismo mes del afio
repercusion de los principales grupos subyacente toma refleja la de los antebrtlf’r- Lg Sleguf}da variante
- - Se obtiene de la misma manera,
Grupos especiales Julio 2008  Enero 2009 Septiembre 2009 [

UpOS S5p ol valores negativos precios en pero utilizando el desglose del
Alimentos no elaborados 0,4 0,1 -0,1 - - Lo
Productos energéticos 23 12 12 por primera general, debido IPC general en 57 rtibricas.

; - El grafico adjunto presenta la
A!ImemEOS elab.orados - 1,4 0,4 0,1 vez desde al desplome g > ] 1Y .
Bienes industriales no energéticos 0,2 -0,1 -0,7 e e e evolucion de las dos versiones,
Servicios 13 1,3 06 que se inicioé del gasto de y en él se comprueba que los

o ) la crisis los hog ares bienes y servicios afectados por
Crecimiento def IPC >6 05 L3 las caidas de precios estan au-

mentando desde finales de 2008,
con un repunte importante en
los ultimos meses.

En conclusiéon, el analisis
de la coyuntura inflacionista
arroja resultados inquietantes.
La caida del IPC general reco-
ge el descenso generalizado de
los precios de bienes y servicios
debido al desplome del consu-
mo, que por el momento sigue
sin mostrar indicios de una
proxima recuperacidn.



