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II. CONTEXTO ECONOMICO-FINANCEIRO
II.1. Contexto econémico
II.1.1. Contexto internacional

As perspectivas de crecemento da economia mundial prevén un lixeiro retroceso no
crecemento de 2012 con respecto a 201 | e unha recuperacion, tamén modesta, en 201 3;
asi o Fondo Monetario Internacional (FMI), na actualizacion de outubro do seu informe
semestral de perspectivas da economia mundial, prevé un crecemento global do 3,3% no
ano actual fronte ao avance do 3,8% de 201 |: en 2013 o crecemento sera do 3,6 %, tres
décimas superior ao do 2012. Estas proxeccions comparadas coas de xullo, restan ddas
décimas ao crecemento de 2012 e tres ao incremento de 2013, minoracion que déa conta
do deterioro que se produciu na economia mundial nos Gltimos meses. O informe do
FMI indica que o repunte no crecemento econémico que predician os datos relativos ao
primeiro trimestre do ano se truncou no segundo, onde se observou unha desaceleracion
en todas as rexions de forma sincronica; esta concordancia suxire que factores comdns
estan a afectar 4s economias mundiais, o FMI indica que alglins destes factores poderfan
ser: o incremento do estres financeiro nos paises periféricos de Europa, a caida da deman-
da interna de moitos paises de Asia e América Latina (especialmente Brasil, China e India)
debido 4 caida da demanda externa europea e a factores internos e a desaceleracion no
crecemento en Estados Unidos.

A Comision Europea (CE), que publicou o 7 de novembro as slas previsions, tamén
informa de que o PIB mundial foi perdendo forza ao largo do primeiro semestre de 2012
e que os indicadores adiantados apuntan cara a unha maior debilidade no que resta de
ano. As estimacions da Comision outorgan un crecemento mundial do 3,1% en 2012 e do
3,3% en 2013, indicando tamén que o proximo ano rexistrara un moderado incremento
(dlas décimas) con respecto ao crecemento deste ano. Segundo a Comision a desacelera-
cion da Unidn Europea e doutras economias avanzadas esta repercutindo negativamente
nas economias dos mercados emerxentes. As previsions da OCDE publicadas o 27 de
novembro non incllen o dato de crecemento global, pero estiman que o comercio mun-
dial presente un crecemento do 2,8% en 2012 e do 4,7% en 2013; o prognostico para o
conxunto dos paises da OCDE é dun crecemento do 1,4% tanto en 2012 como en 201 3.

Atendendo &s grandes areas econdbmicas, os crecementos previstos para este ano
e 0 proximo permiten examinar con mais detalle os comentarios xerais dos paragrafos
anteriores. Nas economias avanzadas, segundo o FMI, as novas previsions moderan o
crecemento con respecto as anteriores e prognostican un crecemento do |,3% para
2012 e do 1,5% en 2013; cifras que, respecto as previstas en xullo, revisan unha décima
a baixa a de 2012 e catro décimas a de 2013. Estas estimacions mostran un escenario
mais pesimista para a area euro dado que o para 2012 estiman unha caida do 0,4%, case
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dous puntos inferior ao crecemento de 201 | e unha décima por debaixo da prevision
anterior; para o ano 2013 espérase un crecemento positivo do 0,2%, en xullo a prevision
para o ano que ven era dun crecemento do 0,7%. A Comisidbn europea estima que o
crecemento das economias avanzadas sexa do 1,2% en 2012 e do 1,4% en 2013, para
a zona euro os crecementos de 2012 e 2013 seran do -0,4 e do 0,1% respectivamente,
con respecto as previsions realizadas na primavera as observacions realizadas cos datos
do FMI son totalmente compatibles. Por paises dentro da zona euro as perspectivas son
similares ao conxunto, menor crecemento en 2012 que en 2013 (utilizando como fonte
a CE); asi ocorre en Francia (0,2% e 0,4%), Italia (-2,3% e -0,5%), Holanda (-0,3% e 0,3%),
Bélxica (-0,2% e 0,7%), Portugal (-3,0% e -1,0%) por citar as mais destacadas ou as mais
relacionadas coa nosa comunidade; en Espaha (-1,4% e -1,4%) e Alemana (0,8% e 0,8%)
o crecemento serd igual nos dous anos. Por Ultimo, as previsions mais recentes da OCDE
estan el lifa coas anteriores e prevén unha caida do 0,4% para a zona euro en 2012 e do
0,1% en 2013; por paises as previsions son similares as da comision europea para 0 ano
2012 e reducen levemente as estimacions da comision en 201 3.

Nos dous principais paises das economias avanzadas que quedan fora da UE, as pers-
pectivas para o ano 2013 son dun crecemento inferior ao do ano presente, ainda que nos
dous casos os crecementos superan aos da zona euro. En Estados Unidos os crecementos
esperados son do 2,29% en 2012 e do 2,1% en 2013, en Xapon estes crecementos son do
2,2% e do |,2% : a fonte utilizada € o FMI. Tanto o FMI como a CE e a OCDE manifestan
gue a economia norteamericana presenta riscos & baixa debido a que a principios de 2013
rematan, de non chegar a ninglin acordo, paquetes de estimulo e rebaixas de impostos e
entran en vigor automaticamente reducions do gasto plblico que poderian producir un
axuste fiscal moi severo (precipicio fiscal) e levar & economia a unha nova recesion.

As economias emerxentes (que inclien a Rusia, China, India, Malaisia, México, Brasil,
..) seguen tamén unha evolucion parella ao conxunto, a principal diferenza é que os cre-
cementos son mais solidos, segundo o FMI o crecemento deste conxunto de economias
sera do 5,3% en 2012 e do 5,6% en 201 3.

A Comision Europea e a OCDE tamén ofrecen nas slas previsions o perfil dos cre-
cementos trimestrais. O gréafico | presenta o crecemento intertrimestral para as principais
economias europeas, Estados Unidos e Xapon segundo a CE, os datos da OCDE son
totalmente concordantes.
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Previsions crecemento interanual do PIB en 2012 e 2013
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Fonte: Comision Europea

A vista destes gréficos obsérvase que en xeral o esperado é que os mihimos de cre-
cemento ou os maximos de decrecemento intertrimestral se produzan entre o terceiro
e cuarto trimestre deste ano, escapanse a este escenario xeral ltalia e Portugal que xa
mostraron fortes descensos no segundo trimestre e que exhiben unha senda de mellora a
partir dese trimestre. Ademais obsérvase que en 2013 os crecementos son positivos nas
principais economias, agas ltalia, Espaia e Portugal, onde hai crecementos nulos ou nega-

tivos. Para Espaha, a perspectiva é similar & do conxunto con unha matizacion, espérase
unha forte caida no cuarto trimestre de 2012 e non se producira unha taxa positiva ata o
cuarto trimestre de 2013 onde o crecemento sera do 0,1%.

En termos de taxas interanuais os crecementos son os que se mostran no grafico 2 e
os comentarios realizados no paragrafo anterior son, en conxunto, validos.
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Previsions crecemento intertrimestral do PIB en 2012 e 2013
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Fonte: Comision Europea

Os datos publicados recentemente por Eurostat referidos ao crecemento do terceiro
trimestre da UE e dos paises que a conforman axUstanse ao predito pola Comision para
ese trimestre. Na area do euro nos Gltimos trimestres maniféstase unha caida acelerada da
demanda interna, este descenso ocorre tanto no gasto en consumo como na formacion
bruta de capital e afecta as principais economias da zona. Na demanda externa obsérvase
un menor crecemento das exportacions en todos os paises en xeral e por conseguinte no
agregado; o mesmo ocorre coas importacions como consecuencia de menor demanda in-
tera e a baixada do ritmo exportador. Como resultado destas traxectorias o crecemento
economico da zona foise debilitando en 2012 a mediada que avanzaba o ano, deste xeito
no terceiro trimestre do ano a zona entrou en recesion logo de rexistrar un crecemento
intertrimestral negativo (-0,1%) por segundo trimestre consecutivo. As previsibns apuntan
a que o cuarto trimestre do ano tamén se anote un descenso intertrimestral e que no
primeiro trimestre de 2013 a variacion xa sexa positiva.

Os seguintes cadros mostran as Ultimas previsions da Comision Europea, OCDE e do
FMI para os principais paises e para os anos 2012 e 2013 e as revisions que se produciron
na prevision do ano 2013 entre a actual e a previa nos tres organismos.
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Previsions macroecondmicas para 201 2. PIB Volume. Taxas de variacion interanual en %

FMI OCDE Comision Europea
2012 2013 2012 2013 2012 2013
PIB Mundial 3,3 3,6 -- - 3,1 3,3
Area Euro -0,4 0,2 -0,4 -0,1 -0,4 0,1
Francia 0,1 0,4 0,2 0,3 0,2 0,4
Alemania 0,9 0,9 0,9 0,6 0,8 0,8
Italia -2,3 -0,7 -2,2 -1,0 -2,3 -0,5
Portugal -3,0 -1,0 -3,1 -1,8 -3,0 -1,0
Espaia -1,5 -1,3 -1,3 -1,4 1,4 -1,4
Reino Unido -0,4 1,1 -0,1 0,9 -0,3 0,9
Estados Unidos 2,2 2,1 2,2 2,0 2,1 2,3
Xapoén 2,2 1,2 1,6 0,7 2,0 0,8
Marrocos 2,9 5,5 - -- -- --
México 3,8 3,5 3,8 33 3,7 3,5
Brasil 15 4,0 1,4 4,0 1,5 3,9
China 7,8 8,2 7,5 8,5 7,7 7,7
India 4,9 6,0 4,5 5,9 5,0 5,8
Comercio mundial bens e 3,2 4,5 2,8 4,7 - -

Fonte: FMI, OCDE e Comision Europea
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Previsions macroecondmicas para 201 2. PIB Volume. Taxas de variacion interanual en %

FMI OCDE Comision Europea

2013 2013 2013 2013 2013 2013

(xull) (out) (xull) (out)  (mai) (nov)
PIB Mundial 3,9 3,6 -- -- 3,7 33
Area Euro 0,7 0,2 0,9 -0,1 1,0 0,1
Francia 0,8 0,4 1,2 0,3 1,3 0,4
Alemania 1,4 0,9 2,0 0,6 1,7 0,8
Italia -0,3 -0,7 -0,4 -1,0 0,4 -0,5
Portugal - -1,0 -0,9 -1,8 0,3 -1,0
Espafa -0,6 -1,3 -0,8 -1,4 -0,3 -1,4
Reino Unido 1,4 1,1 1,9 0,9 1,7 0,9
Estados Unidos 2,3 2,1 2,6 2,0 2,1 2,3
Xapdn 1,5 1,2 1,5 0,7 1,7 0,8

Marrocos -- 5,5 - - - --
México 3,6 3,5 3,8 3,3 3,5 3,5
Brasil 4,6 4,0 4,2 4,0 4,2 3,9
China 8,5 8,2 9,3 8,5 8,2 7,7
India 6,5 6,0 7,7 5,9 7,5 5,8
Comercio mundial bens e 5,1 4,5 7,0 4,7 -- -

Fonte: FMI, OCDE e Comision Europea

IL1.2. Economia espafiola

O PIB xerado pola economia espahola no terceiro trimestre de 2012 rexistrou un de-
crecemento do |,6% respecto ao mesmo periodo do ano anterior, dlas décimas superior
ao rexistrado no peniodo precedente. En termos de taxa intertrimestral o descenso foi do
0,3%, unha décima inferior & caida experimentada no trimestre precedente. Deste xeito a
economia espafola continla a sla desaceleracion como consecuencia da menor achega
da demanda nacional ao crecemento.

Analizando os dous grandes compohentes do PIB espaiol dende a optica do gasto
observase unha maior caida da demanda nacional que non se viu compensada pola achega
da demanda externa que permaneceu constante. Asi, por unha parte, a achega da deman-
da nacional ao PIB sitlase no -4,0%, dlias décimas inferior & rexistrada no trimestre prece-
dente e por outra, a demanda externa mantén a sa achega ao crecemento agregado en
2,4 puntos porcentuais, igual que no trimestre precedente e unha décima por debaixo da
rexistrada no primeiro trimestre.
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Esparia. PIB e os seus compofientes. Perspectiva da demanda.

Indices de volume. Taxas de variacion anual

PIBpm a Prezos de mercado 0,5 0,5 0,6 0,0 -0,7 -1,4 -1,6
Demanda interna

Gasto en consumo final 0,6 -0,8 -1,0 -2,1 -1,9 -2,3 -2,5
- Gasto en consumo final dos fogares e ISFLSF 0,0 -1,0 -0,4 -2,5 -1,3 -2,1 -1,9
- Gasto en consumo final AAPP 2,2 -0,5 -2,7 -1,1 -3,7 -2,9 -3,9
Formacion bruta de capital -5,9 -5,1 -4,6 -6,5 -7,4 -9,2 -9,7
Sextor Exterior

Achega demanda externa neta 1,4 2,4 2,5 3,1 2,5 2,4 2,4
Exportacién bens e servizos 10,2 7,1 7,6 5,8 2,4 2,9 43
Importacion bens e servizos 45 -1,6 -1,2 -4,9 -5,8 -5,1 -3,5

Fonte: CNTR INE

O gasto en consumo final dos fogares reduce o seu decrecemento interanual este
trimestre dende o 2,1% ata 0 2,0%; o principal recurso dos fogares para o gasto, a remune-
racion de asalariados, caeu catro décimas mais no terceiro trimestre respecto do segundo.
Esta diferenza de comportamento pode ser explicada porque é plausible que se produ-
cira unha anticipacion nas compras debido ao incremento do tipo do IVE en setembro,
anticipacion que afectou ao comportamento do gasto en consumo dos fogares. Toédolos
compohentes do gasto dos fogares, a escala agregada, mostran un mellor comportamento
que no trimestre precedente, agas o gasto en bens non duradeiros.

O gasto en consumo final das AA.PP. rexistra un decrecemento superior nun punto
ao do segundo trimestre, a taxa situouse no -3,9%. A reducion do gasto na remuneracion
dos asalariados das AAPP e nas compras de bens e servizos realizadas por estas adminis-
tracions explican esta caida.

A formacion bruta de capital fixo aumenta tamén a sla contraccion en sete décimas
pasando do -9,2% ao -9,9%; a inversion en construcion, que caeu un 12,6%, e a de bens
de equipo, que decrece un 7,2% explican esta forte caida.

A achega da demanda externa da economia espanola ao PIB trimestral neste periodo
foi de 2,4 puntos porcentuais, manténdose no mesmo nivel que no trimestre precedente
e unha décima por debaixo da do primeiro trimestre; resultado que se produce como
consecuencia dunha aceleracion das exportacions e dun menor decrecemento das im-
portacions. As exportacions de bens e servizos aceleran o seu crecemento pasando do
2,9% ao 4,3%, este maior crecemento prodlcese en maior medida nas exportacions de
servizos que rexistran un crecemento do 8,9%, 3,5 puntos por enriba do crecemento do
segundo trimestre, pero as exportacions de bens tamén acadan un rexistro superior en
catro décimas ao do trimestre precedente, o crecemento foi do 3,7%. O incremento das
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vendas de bens aos paises que non pertencen a Union Europea foi o responsable destes
resultados. Pola sla parte, as importacions caeron un 3,5%, |,6 puntos por debaixo da
calda rexistrada no trimestre precedente, as importacions de bens e de servizos non turfs-
ticos caeron menos que no segundo trimestre mentres que as compras dos residentes no
resto do mundo aceleran fortemente o seu descenso.

Dende a perspectiva da oferta apreciase unha maior caida que no trimestre prece-
dente na rama da construcion, as restantes mostran rexistros similares aos do segundo
trimestre. Asi as ramas agraria, gandeira e pesqueira pasan dun crecemento do 2,5 ao
2,6%, as industriais reducen tres décimas o seu decrecemento, do 3,3 ao 3,0% e as ramas
dos servizos acrecentan dlas décimas o seu descenso situandose no 0,5%. A construcion
rexistra un descenso do 9,6%, agravando a sla caida 2,4 puntos porcentuais, segundo o
INE este deterioro é congruente coa demanda de activos ligados a esta actividade, afectan-
do esta diminucion tanto & obra en edificacidbn como as outras construcions.

Espafia. PIB e os seus compofientes. Otica da oferta. Indices de volume. Taxas de variacion anual

PIB a prezos de mercado 0,5 0,5 0,6 0,0 -0,7 -1,4 -1,6
Agricultura, gandaria e pesca 8,1 8,2 8,7 7,8 2,8 2,5 2,6
Industria 5,8 2,4 2,5 0,2 -3,4 -3,3 -3,0
- Industria manufacturera 6,1 2,7 2,7 0,1 -4,5 -4,7 -3,7
Construcion -8,6 -6,1 -4,3 -4,5 -7,5 -7,2 -9,6
Servizos 1,3 1,6 1,6 1,1 0,8 -0,3 -0,5
Impostos netos sobre os produtos -4,7 -5,3 -6,0 -5,9 -0,6 -0,5 -0,2

Fonte: CNTR INE

O emprego, medido en postos de traballo a tempo completo, reduce o seu decrece-
mento nunha décima ata situarse no -4,6% o que supon a reducion de 789 mil empregos
netos a tempo completo nun ano. O nimero de horas efectivamente traballadas polas
persoas ocupadas na economia redlcese un 4,0% neste trimestre comparado co terceiro
trimestre do ano pasado. A diferenza entre esta evolucion e a dos empregos equivalentes
a tempo completo debese o crecemento do 0,6% da xornada media a tempo completo,
incrementandose unha décima con respecto ao segundo trimestre.

Con este crecemento da actividade e do emprego a produtividade aparente por
posto de traballo equivalente redlcese en catro décimas, dende o 3,5 ata o 3,1%.

Informe econdmico e financieiro 46 CONTEXTO ECONOMICO-FINANCEIRO



orzamentos +“§”+ XUNTA
o ¢ DE GALICIA

Espafia. Postos de traballo equivalentes a tempo completo. Taxas de variacion anual

Total -1,4 -0,9 -1,6 -2,9 -3,7 -4,7 -4,6
Agricultura, gandaria e pest -3,9 -3,3 -4,4 -1,7 -1,8 -1,5 -0,4
Industria -1,4 -0,4 0,2 -2,3 -4,0 -5,8 -5,7
- Industria manufacturera -1,3 -0,5 0,0 -2,2 -4,6 -6,4 -6,3
Construcion -10,9 -14,6 -17,4 -20,0 -21,1 -19,4 -19,6
Servizos 0,0 0,9 0,2 -0,9 -1,8 -3,0 -3,0

Fonte: CNTR INE

Estes datos do terceiro trimestre de 2012 confirman que se acentla o ritmo de de-
crecemento econémico e coinciden co previsto pola Comisidbn que se mostra no grafico
2. Esta prevision estima que o decrecemento interanual do PIB no cuarto trimestre do ano
sera superior ao do terceiro e que se cerrara o ano cunha caida do 1,3 ou do 1,4%, cifras
que concordan coas previsions do FMI e da OCDE e estan unha ou dlas décimas por
debaixo da caida prevista polo goberno a finais de setembro deste ano.

No seguinte cadro presentamos as estimacions de crecemento para Espaha previstas
para 0 ano 2013 segundo o Goberno, o FMI, a OCDE e a Comision Europea.

Espafia. Previsions macroeconomicas. TVA (%)

2012 2013
ME CE OCDE FMI ME CE OCDE FMI
PIB por compofientes de demanda
Gasto en consumo final nacional. -2,4 -- - -- -3,1 -- - --
Gasto en consumo final nacional de fogares (I -1,5 -1,9 -1,9 -2,2 -1,4 -2,1 -2,3 -2,4
Gasto en consumo final das AA.PP. -4,8 -4,9 -4,1 -4,1 -8,2 -7,2 -4,0 -5,4
Formacién bruta de capital -9,9 - - - -2,1 - - -
Formacidn bruta de capital fixo - -9,0 -9,1 -8,9 - -5,6 -9,0 -4,1
Variacion de existencias* 0,0 - - . 0,0 -- -- --
Demanda nacional -4,0 -4,0 -3,9 -4,0 -2,8 -3,8 -3,9 -3,4
Exportacions de bens e servizos 1,6 2,1 4,0 2,4 6,0 4,2 6,4 3,5
Importaciéns de bens e servizos -6,7 -6,3 -4,5 -5,7 -1,5 -3,2 -1,3 -2,8
Achega exterior* 2,5 2,6 2,6 2,5 2,3 2,3 2,5 2,1
Produto interior bruto -1,5 -1,4 -1,3 -1,5 -0,5 -1,4 -1,4 -1,3
Mercado de traballo
Emprego. Equivalente a tempo completo -3,7 -4,5 - -4,4 -0,2 -2,7 - -0,1
Taxa de paro 24,6 25,1 25,0 24,9 24,3 26,6 26,9 25,1
PIB prezos correntes
PIB -1,2 -1,2 -1,0 -0,5 1,2 0,5 -0,7 0,0
PIB. Niveis. Miles de Milldns de € 1.050,6 - - 1.058,4 1.062,9 - - 1.058,3

* Achega ao crecemento do PIB
(1) Inclte as ISFLSF

Fonte: Ministerio de Economia, Comision Europea e FMI

O escenario da OCDE (mais actualizado) prevé unha caida do PIB en 2012 do 1,3%
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e do 1,4% en 2013, a Comision Europea estima que o PIB en 2012 e 2013 descendera un
1,4%, o FMI prognostica unha caida do 1,5% en 2012 e do 1,3% en 2013 e, por Ultimo, o
Gobemo revisou 4 alza a prevision para 2012 que agora estima nun descenso do 1,3% e
contempla unha caida do 0,5% para 201 3.

Polo tanto, as previsions para 2013 estan entre o -0,5% segundo o Goberno, o -1,3%
segundo o FMI e, por Ultimo, o descenso do 1,4% estimado pola Comision Europea e a
OCDE. Se analizamos as razons desta calda dende a perspectiva da demanda segundo
estas catro fontes chegamos as seguintes conclusions, a estimacion mais optimista baséase
nunha achega da demanda interna menos negativa (-2,8% fronte a un -3,8%, -3,9% e un
-3,4%) que responde 4 sla vez a unha caida menos elevada do gasto en consumo final
dos fogares e da formacion bruta de capital. A achega da demanda externa, en cambio,
presenta uns niveis similares segundo as catro estimacions.

No que respecta ao mercado de traballo, a Comision Europea e a OCDE vaticinan un
peor comportamento tanto do emprego como da taxa de paro, segundo a CE o emprego
caera un 2,7% e a taxa de paro situarase no 26,6%, a OCDE eleva esta taxa ata 0 26,9%.

I1.1.3. Economia galega

Se ben as previsions provisionais para o peche do ano 2012 melloran os datos reco-
llidos para o terceiro trimestre, pola disponibilidade de informacion contrastada faremos
referencia a estas Ultimas. O Produto interior bruto (PIB) xerado pola economia galega no
terceiro trimestre de 2012 rexistrou un descenso de tres décimas con respecto ao trimes-
tre anterior, medido en termos de indices de volume e con datos corrixidos de efectos
estacionais e de calendario. Este descenso é inferior nunha décima a diminucién intertri-
mestral observada no trimestre anterior e supon cinco trimestres de caida consecutiva.

O descenso sobre o trimestre anterior do PIB galego coincide co dato difundido polo
INE de crecemento da economia espahola.

Neste trimestre o descenso interanual sitlase no |,2%, dlas décimas superior ao
retroceso do trimestre anterior e catro décimas inferior & caida do PIB nacional.
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Produto interior bruto. Indices de volume. Datos corrixidos de efectos estacionais e de calendario

Galicia
Variacién interanual 0,1 0,3 0,7 0,4 0,1 -01 -06 -1,0 -1,2
Variacion intertrimestral - - 0,3 0,0 -0,2 -0,2 -0,3 -0,4 -0,3
Espafia
Variacion interanual -0,3 0,4 0,5 0,5 0,6 0,0 -0,7 -1,4 -1,6
Variacion intertrimestral - - 0,3 0,2 0,0 -0,5 -0,4 -0,4 -0,3
Galicia. Fonte: IGE. Contas economicas trimestrais
Espaiia Fonte: INE. Contabilidad nacional trimestral de Espafia
PIB pm. Volume encadeado referencia 2005. Datos corrixidos de estacionalidade e calendario.
Variacions interanuais (%)
6,0 -
4,0
2,0
0,0
2006 2006
22,0
4,0 -
6,0 -

e Galicia ~=====Espafia ====UE-27
Fonte: IGE, INE, EUROSTAT

Analizando os compohentes do PIB dende a 6ptica da demanda observamos que a
achega da demanda en termos nacionais ao crecemento do PIB foi de -2,2 puntos porcen-
tuais, dlias décimas inferior & contribucion do trimestre anterior. O gasto en consumo final
presenta un descenso do 0,9%, unha décima superior ao rexistrado no trimestre anterior,
o apartado da formacion bruta de capital rexistra un descenso do 5,3%, coincidente co
retroceso observado no trimestre precedente. A contribucion do sector exterior é de 2,8
puntos porcentuais, a mesma que no trimestre anterior.

No terceiro trimestre de 2012, a achega da demanda interna en termos nacionais ao
crecemento do PIB foi de -2,9 puntos porcentuais, cinco décimas superior & contribucion
do trimestre anterior. O gasto en consumo final presenta un descenso do 2,5%, dUas
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décimas inferior ao rexistrado no trimestre precedente e o apartado da formacion bruta
de capital rexistra un descenso do 4,3%, inferior en |,3 puntos ao retroceso observado
no segundo trimestre. A contribucion do sector exterior & de |7 puntos porcentuais,
diminuindo seis décimas con respecto ao trimestre anterior.

Volume encadeado referencia 2005. Datos corrixidos de estacionalidade e calendario.

2009 2010 2011 2012

mm Achega demanda en termos nacionais (%)
I Achega demanda exterior neta (%)

Fonte: IGE

Galicia. PIB e os seus compofientes. Perspectiva da demanda. Indices de volume.

Taxas de variacion anual

2011 2012

| I 11 A% | 1 11
PIBpm a Prezos de mercado 0,7 0,4 0,1 -0,1 -0,6 -1,0 -1,2
Demanda interna
Gasto en consumo final -0,5 -0,6 -1,5 -1,4 -1,9 -2,7 -2,5
- Gasto en consumo final dos fogares e ISFLSF -0,9 -1,0 -0,8 -1,2 -1,6 -2,2 -2,3
- Gasto en consumo final AAPP 0,7 0,5 -3,4 -1,9 -2,6 -4,2 -2,9
Formacién bruta de capital -5,9 -4,2 -3,8 -2,8 -5,6 -5,6 -4,3
Sextor Exterior
Achega demanda externa neta 2,4 1,8 2,2 1,7 2,0 2,3 1,7
Exportacidén bens e servizos 6,2 8,3 -0,8 36 -106 -11,4 5,0
Importacién bens e servizos 1,6 4,5 -4,7 0,4 -13,7 -14,9 1,7

Fonte: IGE. Contas econémicas trimestrais

O gasto en consumo final dos fogares e institucions sen fins de lucro ao servizo dos
fogares decrece un 2,3% no terceiro trimestre de 2012, unha décima superior ao descen-
so que experimentou no trimestre anterior. A debilidade deste agregado reside sobre
todo na atonia do mercado de traballo que diminGe a renda dispofible dos fogares. Os
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principais indicadores de consumo dos fogares mostranse en sintonia co agregado, asi o
testemunan o indice de vendas de comercio polo mitdo deflactado e corrixido de estacio-
nalidade e calendario, o indicador de confianza do consumidor e a matriculacion de turis-
mos, todos eles mostran descensos interanuais superiores aos do trimestre precedente. A
renda salarial real calculada con: afiliacion, incremento salarial pactado en convenio e o IPC
como deflactor tamén presentan un descenso interanual, pero neste caso o decrecemento
é inferior ao do trimestre precedente.

No mesmo perfodo, o gasto en consumo final das administracions pablicas descende
[,3 puntos menos que a taxa observada no trimestre anterior, quedando no 2,9%.

A formacion bruta de capital mostra un ritmo de caida inferior ao do trimestre ante-
rior, descendeu un 4,3% neste trimestre. Os indicadores que rexistran descensos inferiores
aos do trimestre anterior son os relativos a inversion en construcion, a producion indus-
trial de bens de equipo e a importacion de bens de capital . En cambio, a matriculacion
de vehiculos de carga acada unha taxa de crecemento mais negativa que a do trimestre
precedente.

Como xa se comentou anteriormente, no terceiro trimestre de 2012 a achega da
demanda externa neta foi de |,7 puntos, seis décimas inferior que a estimada para o
trimestre anterior. As exportacions presentan un crecemento do 5,0%, no trimestre pre-
cedente caian un | 1,4%; as destinadas a outros paises, que no primeiro semestre de 2012
rexistraron un descenso superior ao 20% en termos reais, presentan no terceiro trimestre
un incremento do entorno do 12%. Pola sla parte, as importacions creceron un |,7%, o
que supon un forte aumento con respecto 4 caida rexistrada no trimestre anterior.

Dende a perspectiva da oferta, no terceiro trimestre de 2012 os crecementos inte-
ranuais dos grandes agregados son negativos agas na industria, que presenta unha taxa
positiva. As menores caldas corresponden ao sector primario. A construcion e os servi-
zos rexistran un decrecemento mais elevado, a primeira minora levemente o seu ritmo
de descenso e as ramas dos servizos en conxunto agravan a taxa negativa do trimestre
anterior.

As ramas agraria, gandeira e pesqueira presentan un descenso do 0,3%, inferior en
cinco décimas ao crecemento do segundo trimestre do ano. O comportamento do sector
pesqueiro, onde os indicadores de volume presentan unha caida mais elevada que a do
trimestre precedente, non foi compensado polo incremento da taxa interanual das ramas
agrarias e gandeiras.

As ramas da industria rexistran un crecemento do 3,8%, primeiro crecemento positi-
VO que se rexistra desde o primeiro trimestre de 2010. Dentro destas, a industria manu-
factureira creceu un 3,1%.

A taxa de variacion interanual do sector da construcion foi do -3,9%, unha décimas
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superior ao rexistro do trimestre anterior. A edificacion residencial, a non residencial e a
licitacion oficial mostran taxas interanuais mais favorables que as do segundo trimestre.

Por Ultimo, neste trimestre o sector dos servizos presenta un decrecemento inte-
ranual do 1,3%, o que implica unha caida un punto superior & do trimestre precedente.
Presentan taxas negativas todas as ramas, as mais negativas correspondenlle s actividades
financeiras e de seguros (-3,1%), ao comercio, transporte e hostaleria (-2,9%), &s de infor-
macion e comunicacion (-2,6%) e as actividades profesionais (-2,2%).

Galicia. PIB e os seus compofientes. Optica da oferta. Indices de volume.

Taxas de variacion anual

PIB a prezos de mercado 0,7 0,4 0,1 -0,1 -0,6 -1,0 -1,2
Agricultura, gandaria e pesca 3,6 1,8 1,2 2,6 1,7 0,2 -0,3
Industria -0,8 0,0 -5,3 -1,1 -4,3 -1,9 3,8
- Industria manufacturera 2,0 0,0 -6,1 -2,4 -4,9 -4,6 3,1
Construcion -4,0 -2,9 -2,7 -2,7 -3,6 -4,0 -3,9
Servizos 1,9 0,9 1,4 0,1 0,4 -0,3 -1,3
Impostos netos sobre os produt 1,0 2,4 4,3 2,0 2,8 1,5 -0,2

Fonte: IGE. Contas econdmicas trimestrais

O emprego, medido en termos de postos de traballo equivalentes a tempo com-
pleto, decreceu no terceiro trimestre deste ano un 3,8%, o que supuxo un descenso de
39.005 postos de traballo equivalentes nun ano.

Galicia. Postos de traballo equivalentes a tempo completo. Taxas de variacion anual

Total -2,4 -2,3 -3,0 -3,0 -3,5 -4,0 -3,8
Agricultura, gandaria e pesca -0,9 -2,2 -3,0 -3,4 -2,6 -2,2 -2,7
Industria -3,2 -3,8 -5,0 -5,6 -6,6 -7,3 -7,0
- Industria manufacturera -3,4 -4,3 -5,8 -6,3 -7,4 -7,7 -7,3
Construcion -8,8 -11,0 -12,7 -14,6 -16,4 -17,3 -16,5
Servizos -1,4 -0,5 -1,0 -0,5 -0,9 -1,5 -1,3

Fonte: IGE. Contas economicas trimestrais

Atendendo 4s ramas de actividade apréciase un descenso de todos os principais
agregados; os maiores descensos prodlcense nas ramas da construcion e nas industriais.
Con respecto aos descensos do trimestre precedente obsérvase unha mellora en todos
0s sectores agas o primario onde se incrementou o ritmo de descenso.

As ramas agraria e pesqueira mostran un descenso interanual do 2,7% no terceiro
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trimestre do ano, cinco décimas por enriba do descenso do trimestre precedente.

O conxunto da industria rexistra unha caida do 7,0%, tres décimas inferior ao descen-
so do trimestre anterior, as industrias manufactureiras tamén desaceleran a sUa caida, neste
caso en catro décimas, e rexistran un descenso do 7,3%. A construcion acada o maior
decrecemento de todas as ramas, un 16,5%, oito décimas inferior ao descenso interanual
rexistrado no trimestre precedente.

Por Gltimo, os servizos minoran, igual que a industria e a construcion, o decrecemen-
to do trimestre anterior en dlas décimas, quedando situada a taxa no -1,3%. O maior
descenso dentro dos servizos correspondelle & rama da administracion piblica, sanidade
e educacion (2,8%) seguida polo comercio, transporte e hostaleria e as actividades profe-
sionais onde se rexistran caldas do 2,3%.

Distinguindoporsituacionprofesional,oempregoasalariado,entermosdepostosdetraba-
lloequivalentesatempo completo,amosounestetrimestreunhataxadevariacioninteranualdo
-3,6%, dato que supon unha diminucion de 31.289 postos de traballo asalariados a tempo
completo nun ano.

Considerando de forma conxunta o crecemento do PIB trimestral e o do emprego,
a variacion interanual da produtividade aparente do factor traballo sitlase no 2,7%, catro
décimas inferior que a variacion rexistrada no trimestre anterior.

O PIB valorado a prezos correntes presenta no terceiro trimestre de 2012 un crece-
mento interanual do 0,4%, seis décimas superior ao do trimestre precedente. Este crece-
mento implica unha taxa do deflactor implicito do 1,6%, oito décimas superior ao incre-
mento rexistrado no trimestre anterior.

I1.1.4. Escenario macroecondmico

A elaboracion de cadros macroeconémicos para a predicion dos principais agregados
da economia presenta nos Ultimos anos grandes incertezas. As previsions iniciais son siste-
maticamente corrixidas & baixa a medida que transcorren os meses; esta aseveracion foi
especialmente indiscutible en 2008 e 2009, anos nos que se inicia a crise actual. En 2010 e
2011 as estimacions sobre o crecemento foron menos discordantes cos datos finalmente
obtidos. No momento actual estamos nunha situacion mais parecida a 2008-2009 que aos
dous anos precedentes, volvemos de novo a un proceso recesivo que dificulta a prevision.
Como mostra desto podemos argumentar que as previsions de crecemento para o ano
2012 da economia espahola e dos principais palses europeos sufriu xa varias revisions &
baixa. A modo de exemplo, a Comision Europea previa para Espaha un crecemento do
[,5% para 2012 en maio de 2011, en setembro de 201 | rebaixou o crecemento a un
0,7%, en maio deste ano anticipaba un descenso do 1,8% e finalmente o 7 de novembro
reducia esta caida ao |,4%. Esta situacion repitese para os principais organismos que reali-
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zan prospeccions sobre a economia (FMI, OCDE, ...) e afecta especialmente aos paises da
Union Europea con maiores problemas (ltalia, Portugal, Espana,...).

O forte grado de incerteza sobre o crecemento econdmico de Espaha e dos prin-
cipais paises da zona euro dificulta a elaboracion do cadro macreocondmico galego para
2013 posto que hai unha forte interdependencia da nosa economia coas anteriores. Asf,
o grao de apertura da economia galega co exterior situouse nos Ultimos anos entre o
100% e o 125%, fronte ao 55,9% a nivel nacional. O comercio co resto de comunidades
autobnomas explica esta diferenza pois o grado de apertura sen ter en conta o resto das
comunidades espaholas é similar ao do conxunto nacional. Este forte vinculo comercial
e de servizos co resto de Espafa e con Francia, ltalia, Portugal, Alemafha e Gran Bretaha
motivan que a nosa economia sexa sensible & situacion que atravesan estas economias.

A vista dos paragrafos anteriores, realizamos para 2013 un cadro macroeconémico
congruente cunha prevision de crecemento nacional que se sitla no entorno do -1,1%,
resultado de ponderar as diversas estimacions sobre o crecemento do PIB espaiol efec-
tuadas polo Goberno, FMI, UE, e OCDE e organismos nacionais recollidos a prevision de
consenso de FUNCAS. O maior peso correspondelle &s previsions da CE e da OCDE por
ser as Ultimas, a prevision do Gobemo non supera o 25%. Partimos pois dun escenario
central de caida do |,1% do PIB a nivel nacional debido principalmente a forte caida da
demanda interna que non se compensa coa achega positiva do sector exterior.

O seguinte cadro resume as principais previsions para Espafna. Esta elaborada a partir
dos datos do panel de FUNCAS, 6s que se engaden as previsions do Goberno, Banco de
Espana, OCDE, FMI (os crecementos dos compofientes do PIB son os da prevision de
abril) e Comision Europea. FUNCAS realiza enquisas entre |8 servizos de anélise espaiois
para obter estes datos.
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Principais previsions para Espaiia
Prevision
Prevision Prevision Demanda Prevision Prevision

PIB Espafia Prevision GCFAAPP Prevision nacional Exportacié Importacid
2013 GCFF 2013 2013 FBKF 2013 2013 ns 2013 ns 2013

CE (nov 2012) -1,4 -2,1 -7,2 -5,6 -3,8 4,2 -3,2
FMI (out 2012) -1,3 -2,4 -5,4 -4,1 -3,4 3,5 -2,8
OCDE (maio 2012) -0,8 -1,8 -4,5 -2,4 -2,4 57 0,8
Goberno (set 2012) -0,5 -1,4 -8,2 -2,0 -2,8 6,0 -1,5
Analistas Financieros Internacionales (£ -2,0 -2,5 -9,0 -9,6 -4,3 5,6 -1,6
Centrode Estudios Economia de Madrid -1,4 -2,2 -7,6 -2,9 -3,4 4,8 -1,5
Centro de Prediccion Econdmica (CEPRE -1,2 -1,3 -8,1 -4,3 -3,6 4,2 -2,4
Instituto Complutense de Andlisis Econ -1,4 -2,3 -6,2 -5,2 -4,0 3,8 -2,0
Instituto Flores de Lemus (IFL-UC3M) -1,0 -1,8 -3,5 -5,0 -2,8 4,4 -2,3
Solchaga Recio & asociados -1,8 -2,1 -8,1 -6,6 -4,3 4.4 -4,1
Fundacién Cajas de Ahorros (FUNCAS) -1,8 -3,2 -51 -9,0 -4,7 3,8 -5,4
Banco Bilbao Vizcaya Argentaria (BBVA) -1,4 -2,8 -7,9 -5,6 -4,4 7,2 -2,1
Bankia -1,5 -2,4 -5,9 -4,2 -3,4 3,6 -2,7
CatalunyaCaixa -1,4 -3,5 -7,2 -5,2 -3,8 4,7 -5,5
La Caixa -1,5 -1,5 -8,5 -5,6 -3,7 3,8 -3,3
Santander -1,4 -1,7 -7,0 -6,5 -3,7 3,8 -4,0
CEOE -1,6 -2,1 -9,3 -4,7 -3,7 54 -2,5
Cemex -2,0 -2,6 -4,0 -8,5 -4,0 5,6 0,0
Repsol -1,4 -1,7 -9,9 -4,8 -4,2 4,8 -4,8
Percentil 80 -1,3 -1,7 -5,3 -4,2 -3,4 5,6 -1,6
Percentil 20 -1,7 -2,5 -8,3 -6,5 -4,2 3,8 -4,0
Minimo -2,0 -3,5 -9,9 -9,6 -4,7 3,0 -5,5
Maximo -0,5 -1,1 -3,5 -1,0 -1,9 7,2 1,0
Mediana -1,4 -2,1 -7,2 -5,2 -3,7 4,4 -2,5

Fonte: Ministerio de Economia, FUNCAS, CE, FMI, OCDE

Nos graficos que se mostran a continuacion preséntanse estes crecementos des-
agregados por partidas para ver ata que punto son coincidentes as hipbteses sobre os
agregados que componen o PIB desde a perspectiva da demanda. Os compohentes da
demanda con maior consenso no seu crecemento ou decrecemento son: as exportacions
e o gasto en consumo final dos fogares. Para as primeiras, todos os organismos estiman un
crecemento positivo que en media ponderada roldara o 5,1% e para o gasto en consumo
final dos fogares prevese un descenso medio do 2,0%.

Con respecto &s demais previsions, no apartado do gasto en consumo final das admi-
nistracions publicas, as estimacions do Goberno, dentro dos principais organismos interna-
cionais, son as que auguran un maior descenso (8,2%, dous puntos por enriba da media).
A formacion bruta de capital descendera arredor dun 5,3%, 2,0 puntos segundo o Gober-
no. Por Ultimo, as importacions descenderan un 2,2% segundo a estimacion ponderada e
un 1,5% segundo o Goberno.
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Prevision PIB Esparia 2013

Promedio (ponderado)
Mediana

Maximo

Minimo

Percentil 20
Percentil 80

OCDE (maio 2012)

FMI (out 2012)

CE (nov 2012)

Goberno (set 2012)

Solchaga Recio & asociados

Santander

Repsol

La Caixa

Instituto Flores de Lemus (IFL-UC3M)

Instituto Complutense de Analisis Econdmico (ICAE-UCM)
Fundacion Cajas de Ahorros (FUNCAS)

CEOE

Centro de Predicciéon Econdmica (CEPREDE-UAM)
Centrode Estudios Economia de Madrid (CEEM-URIC)
Cemex

CatalunyaCaixa

Bankia

Banco Bilbao Vizcaya Argentaria (BBVA)

Analistas Financieros Internacionales (AFl)

-1,144117647
1,4

-1,68
-1,26

1,3
1,4

1,8
1,4
1,4
1,5

1,8
1,6

-2,5 -2 -1,5 -1 -0,5

Fonte: Ministerio de Economia, FUNCAS, CE, FMI, OCDE

Promedio (ponderado)
Mediana

Méximo

Minimo

Percentil 20
Percentil 80

OCDE (maio 2012)

FMI (out 2012)

CE (nov 2012)

Goberno (set 2012)

Solchaga Recio & asociados

Santander

Repsol

La Caixa

Instituto Flores de Lemus (IFL-UC3M)

Instituto Complutense de Analisis Econdmico (ICAE-UCM)
Fundacién Cajas de Ahorros (FUNCAS)

CEOE

Centro de Predicciéon Econdmica (CEPREDE-UAM)
Centrode Estudios Economia de Madrid (CEEM-URJC)
Cemex

CatalunyaCaixa

Bankia

Banco Bilbao Vizcaya Argentaria (BBVA)

Analistas Financieros Internacionales (AFI)

Prevision GCFF 2013

-2,031176471
-2,1

-2,54

A

Fonte: Ministerio de Economia, FUNCAS, CE, FMI, OCDE
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Promedio (ponderado)
Mediana

Maximo

Minimo

Percentil 20

Percentil 80

OCDE (maio 2012)

FMI (out 2012)

CE (nov 2012)

Goberno (set 2012)

Solchaga Recio & asociados

Santander

Repsol

LaCaixa

Instituto Flores de Lemus (IFL-UC3M)

Instituto Complutense de Analisis Econdmico (ICAE-UCM)
Fundacién Cajas de Ahorros (FUNCAS)

CEOE

Centro de Prediccién Econémica (CEPREDE-UAM)
Centrode Estudios Economia de Madrid (CEEM-URJC)
Cemex

CatalunyaCaixa

Bankia

Banco Bilbao Vizcaya Argentaria (BBVA)

Analistas Financieros Internacionales (AFl)

Fonte:

Promedio (ponderado)
Mediana

Méximo

Minimo

Percentil 20
Percentil 80

OCDE (maio 2012)

FMI (out 2012)

CE (nov 2012)

Goberno (set 2012)

Solchaga Recio & asociados

Santander

Repsol

LaCaixa

Instituto Flores de Lemus (IFL-UC3M)

Instituto Complutense de Analisis Econémico (ICAE-UCM)
Fundacion Cajas de Ahorros (FUNCAS)

CEOE

Centro de Prediccion Econdmica (CEPREDE-UAM)
Centrode Estudios Economia de Madrid (CEEM-URIC)
Cemex

CatalunyaCaixa

Bankia

Banco Bilbao Vizcaya Argentaria (BBVA)

Analistas Financieros Internacionales (AFI)

Prevision GCFF 2013
-2,031176471
21

-1,1

-2,54

1,3

Ministerio de Economia, FUNCAS, CE, FMI, OCDE

Prevision GCFAAPP 2013

-6,805882353
7,2
-8,32

-5,28

-8,2

A

Fonte: Ministerio de Economia, FUNCAS, CE, FMI, OCDE
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Promedio (ponderado)
Mediana

Maximo

Minimo

Percentil 20
Percentil 80

OCDE (maio 2012)

FMI (out 2012)

CE (nov 2012)

Goberno (set 2012)

Solchaga Recio & asociados

Santander

Repsol

LaCaixa

Instituto Flores de Lemus (IFL-UC3M)

Instituto Complutense de Andlisis Econémico (ICAE-UCM)
Fundacidn Cajas de Ahorros (FUNCAS)

CEOE

Centro de Prediccion Econémica (CEPREDE-UAM)
Centrode Estudios Economia de Madrid (CEEM-URJC)
Cemex

CatalunyaCaixa

Bankia

Banco Bilbao Vizcaya Argentaria (BBVA)

Analistas Financieros Internacionales (AFl)

Prevision FBKF 2013

-9

-6,54

-4,169117647

-5,2

-4,16

-4,7

-12 -10

Fonte: Ministerio de Economia, FUNCAS, CE, FMI, OCDE
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Prevision Demanda nacional 2013

Promedio (ponderado)
Mediana

Maximo

Minimo

Percentil 20
Percentil 80

OCDE (maio 2012)

FMI (out 2012)

CE (nov 2012)

Goberno (set 2012)

Solchaga Recio & asociados

Santander

Repsol

LaCaixa

Instituto Flores de Lemus (IFL-UC3M)

Instituto Complutense de Analisis Econdmico (ICAE-UCM)
Fundacion Cajas de Ahorros (FUNCAS)

CEOE

Centro de Prediccion Econémica (CEPREDE-UAM)
Centrode Estudios Economia de Madrid (CEEM-URJC)
Cemex

CatalunyaCaixa

Bankia

Banco Bilbao Vizcaya Argentaria (BBVA)

Analistas Financieros Internacionales (AFI)

-4,7
-4,24

-4,7

-3,405
-3,7

Fonte: Ministerio de Economra, FUNCAS, CE, FMI, OCDE
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Prevision Exportacions 2013

Promedio (ponderado) |GGG 4,422647059
Mediana | 24
maximo I 7,2
Minimo I
percentii20 [N 38
percentilso NI 56

OCDE (maio 2012) | 5,7
FMI (out2012) | 35
CE(nov2012) [N 42
Goberno (set2012) | s
Solchaga Recio & asociados (NS 4,4
santander [N 38
Repsol [N 48
Lacaixa [N 58
Instituto Flores de Lemus (IFL-uc3v) [N 4,4
Instituto Complutense de Analisis Econémico (ICAE-UCM) [N 38
Fundacion Cajas de Ahorros (FUNCAS) [N 38
ceoe [ 54
Centro de Prediccién Econémica (CEPREDE-UAM) [ 4,2
Centrode Estudios Economia de Madrid (CEEM-URJC) [N 2.8
Cemex I 5,6
CatalunyaCaixa |- 4,7
Bankia [N 36
Banco Bilbao Vizcaya Argentaria (38VA) [ 7,2
Analistas Financieros Internacionales (AFl) [ 5,(?
t T T T T T

0 1 2 3 4 5 6 7 8

Fonte: Ministerio de Economia, FUNCAS, CE, FMI, OCDE
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Prevision Importacions 2013

Promedio (ponderado)
Mediana

Maximo

Minimo

Percentil 20
Percentil 80

OCDE (maio 2012)

FMI (out 2012)

CE (nov 2012)

Goberno (set 2012)

Solchaga Recio & asociados

Santander

Repsol

LaCaixa

Instituto Flores de Lemus (IFL-UC3M)

Instituto Complutense de Analisis Econémico (ICAE-UCM)
Fundacién Cajas de Ahorros (FUNCAS)

CEOE

Centro de Prediccion Econdmica (CEPREDE-UAM)
Centrode Estudios Economia de Madrid (CEEM-URIC)
Cemex

CatalunyaCaixa

Bankia

Banco Bilbao Vizcaya Argentaria (BBVA)

Analistas Financieros Internacionales (AFI)

-2,607941176
-2,5

5,5

-4,04
-1,56

2,8
3,2
1,5
4,1

-4,8

-2,3

5,4

25

2,4
1,5

-5,5

0,8

r T T T T

6 5 -4 3 2

Fonte: Ministerio de Economra, FUNCAS, CE, FMI, OCDE

A partir do escenario comentado anteriormente para o conxunto nacional, e as pre-

visions de crecemento das principais economias mundiais expostas no apartado da econo-
mia internacional, propohemos o seguinte escenario do PIB galego en 2013.

En lifas xerais, o diferencial positivo que previsiblemente se acadara este ano 2012,
sustentado no mellor comportamento do sector industrial e nunha menor caida do sector
da construcion continuara rexendo para o ano 2013 e permitira seguir mantendo este
diferencial positivo desde o punto de vista da oferta. Desde a perspectiva da demanda, se
espera un mellor comportamento do gasto das administracions e da formacion bruta de
capital que a nivel nacional. A achega da demanda interna sera por tanto menos negativa
que para o conxunto do Estado. En cambio as exportacions creceran a un ritmo inferior

en Galicia debido a que a maior parte delas corresponden ao comercio co resto de Espa-

fa, que se resentira pola caida da demanda a nivel nacional.
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Cadro macroeconémicas para Galicia. Variacion anual en %
2010 2011 2012 2013
Gasto en consumo final -1,1 -1,0 -2,3 -2,8

- Gasto en consumo final dos fogares e ISFLSF -1,5 -1,0 -2,0 -2,0

- Gasto en consumo final das AAPP 0,2 -1,1 -3,1 -5,0
Formacidn bruta de capital -9,2 -4,2 -5,3 -3,2
Achega demanda interna’ -3,1 -1,7 -3,0 -2,9
Exportacion de bens e servicios 5,2 4,3 -1,9 2,3
Importacién de bens e servicios 0,8 -1,7 -2,0 -1,5
Produto interior bruto (PIB) 0,1 0,3 -1,1 -0,9
Produto interior bruto nominal 1,0 1,8 -0,3 1,2
Emprego. PTETC -3,7 -2,7 -4,0 -2,0
Taxa de paro’ 154 17,4 20,6 21,0

A continuacion detéllanse as variacions interanuais dos principais agregados desde a
perspectiva da demanda que configuran este descenso do 0,9% en 201 3.

O gasto en consumo final dos fogares e institucions sen fins de lucro da economia
galega reducirase en 2013 ata un 2,0%, comportamento similar ao do ano 2012. O prin-
cipal factor que esta detras desta proxeccion € a continuacion do deterioro do mercado
de traballo que, xunto coa menor taxa de aforro dos fogares e a dificultade de acceso
ao financiamento, diminuird a renda dispohible no seu conxunto. A estrutura de rendas
da nosa comunidade, onde as pensions tefien un peso superior que na media nacional,
contribuira positivamente ao non agravamento da caida do consumo nesta etapa recesiva
na que estamos inmersos. No que vai de 2012 o emprego segundo a EPA (datos ata o
terceiro trimestre do ano) caeu un 3,9% e segundo a afiliacion (datos ata outubro) a redu-
cion foi do 4,1%. A tendencia das taxas de variacion interanual ao longo do ano 2012 foi
descendente ata mediados de ano. Nos Ultimos meses tense producido unha mellora que
poderia consolidarse no ano 201 3.

O gasto en consumo final das administracions piblicas caerd un 5,0%, como conse-
cuencia da necesidade de cumprir os obxectivos de déficit. Neste apartado, o descenso
do consumo publico deberfa ser inferior ao que se rexistrara no conxunto do estado
debido a que noutras comunidades os axustes seran moi superiores aos da Comunidade
Autonoma de Galicia.

A formacion bruta de capital experimentara unha caida do 3,2% en 2013 o que su-
pon diminuiren 2,1 puntos o descenso do ano anterior. Este mellor comportamento ven
explicado porque a inversion en edificacion presentard menores caidas que nos anos an-
teriores e a inversion en equipo rexistrara unha tendencia similar. Pola contra, a inversion
pUblica descendera a un ritmo superior ao do ano precedente.
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A demanda externa neta achegara 2,0 puntos ao crecemento do PIB, dlas décimas
mais que a aportada por este agregado en 2012. Esta achega producirase como conse-
cuencia dun aumento das exportacions, un 2,3% e dun descenso das importacions dun
[,5%, medio punto inferior 4 caida do ano anterior. As mellores perspectivas apuntadas no
apartado da economia internacional para a parte final do ano 2013 e a tendencia positiva
da nosa competitividade en termos de prezos coas economias con maior potencial de cre-
cemento (Asia e América) exerceran un efecto positivo sobre as exportacions. En contra
estd a atonia da demanda interna en Espaha que non permitira un crecemento dunha par-
te importante das vendas. Polo que respecta as importacions, a caida da demanda interna
e da actividade econémica da rexion lastraran este componente do PIB.

As previsions do FMI, da OCDE e da Comision Europea indican unha mellora da
demanda interna das principais economias mundiais. A modo de exemplo expbhense a
seguinte taboa segundo os datos da Comision Europea e da OCDE. A informacion non
esta dispohible para as economias emerxentes, pero tendo en conta que se lles augura un
crecemento maior do PIB que das avanzadas, a slia demanda nacional crecera en 2013 a
maior ritmo que en 2012.

Previsions macroeconémicas. Demanda nacional en volume. Taxas de variacion anual en %

OCDE 1,0 1,3 - -
Area Euro -1,9 -0,6 -1,8 -0,5
Francia -0,4 0,3 -0,3 0,1
Alemania 0,0 1,1 0,1 1,1
Italia -4,5 -1,9 -4,7 -1,0
Espaina -3,9 -4,0 -4,0 -3,8
Portugal -7,1 -4,2 -6,8 -2,5
Reino Unido -0,4 0,8 0,4 0,6
Estados Unidos 1,7 2,2 2,0 2,1
Xapon 2,4 0,8 2,6 0,6

México 3,4 3,0 - --

Korea 1,4 2,8 -- --

Fonte: OCDE e CE

Por (ltimo, a taxa de paro situarase no 21,0%, por debaixo do esperado para Espaia,
onde a predicion varfa entre o 24,3% do Goberno, o 26,6% da CE, 0 26,9% da OCDE e
0 25,1% do FMI, sendo a cifra de consenso do 25,7%. Un descenso da ocupacion arredor
dos 2,0 puntos porcentuais e un crecemento do nimero de parados no entorno dos oito
puntos, de xeito que se manteha a poboacion activa, levarianos a esta taxa.
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IL1.S. Avaliacién da posicion ciclica da economia galega

Para a andlise da posicion ciclica da economia galega recorremos a dous proce-
dementos, por un parte o filtro de Hodrick e Prescott (HP) con parametro I=10, que
descompon o crecemento dunha serie nun compofente tendencial e outro ciclico e por
outra parte unha funcion de producion tipo Cobb-Douglas con rendementos de escala
constantes, a especificacion desta funcion € como segue:

Y = PTF x T%3% x K065

Onde Y é o produto, PFT a produtividade total dos factores, T é o emprego medido
polos ocupados da EPA e K é o stock de capital. Para estimar o PIB potencial realizouse o
seguinte procedemento: utilizouse esta funcion de producion para estimar a produtividade
total dos factores como o residuo de Solow; a continuacion Usase o filtro de Hodrick e
Prescott para obter a tendencia desta produtividade e do emprego; con estas dlas series
e o stock de capital obtense unha estimacion do PIB potencial.

O escenario de crecemento para 2012 e 2013 & o especificado no apartado anterior.
Para o peniodo 2014-2017 proponse un crecemento igual ao da economia espaiola, com-
binando as previsions da Comision Europea (para 2014) e o FMI (para 2017).

Ao aplicar estes dous procedementos para o periodo que abarca dende 1980 a 2017
obtemos os resultados que se mostran na tdboa seguinte:

PIB tendencial, potencial e output gap

2012 2013 2014 2015 2016 2017

PIB tendencial. Taxa (%) 0,36 0,29 0,28 0,29 0,31 0,32
PIB potencial. Taxa (%) 0,27 0,07 -0,08 -0,15 -0,17 -0,13
PIB observado. Taxa (%) -1,10 -0,90 0,80 1,00 1,50 1,70
Output gap (% do PIB tendencial) -1,45 -2,62 -2,11 -1,42 -0,25 1,12
Output gap (% do PIB potencial) -2,25 -3,20 -2,35 -1,22 0,43 2,27

Fonte: Conselleria de Facenda

Estes datos indican que o crecemento PIB tendencial se estancarda nun 0,3% entre
2013 e 2017. A funcion de producion estima unha leve caida anual do PIB potencial entre
2014 e 2017. A posicion ciclica da nosa economia medida polo output gap como tanto
por cento do PIB tendencial ou potencial mostra que o minimo ciclico acadarase o proxi-
Mo ano, e que nos seguintes anos a brecha de producion diminte gradualmente. Ata 2017
o PIB observado non superaria o nivel do PIB tendencial.

O método da funcion de producion permite estimar a achega dos distintos compo-
fentes da mesma ao crecemento, na tdboa seguinte mostranse esas contribucions.
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PIB potencial e output gap

Funcién de produciéon

PIB real.
TVA (%)

Emprego Capital PTF
2011 0,26 0,59 -0,89 -0,53 0,35 0,76
2012 -1,10 0,27 -2,25 -0,57 0,15 0,70
2013 -0,90 0,07 -3,20 -0,54 0,10 0,51
2014 0,80 -0,08 -2,35 -0,47 0,10 0,30
2015 1,00 -0,15 -1,22 -0,39 0,12 0,12
Periodo 1
1985 0,90 1,04 0,29 -0,53 1,35 0,21
1986 -2,89 1,03 -3,60 -0,55 1,01 0,56
1987 3,88 1,54 -1,38 -0,57 1,02 1,08
Periodo 2
1991 2,69 2,38 1,66 -0,71 1,47 1,59
1992 1,30 2,12 0,85 -0,69 1,26 1,52
1993 -0,60 1,93 -1,65 -0,60 1,15 1,36
1994 2,22 1,94 -1,38 -0,44 1,15 1,20
1995 1,91 2,08 -1,54 -0,22 1,28 0,99
Periodo 3
2008 1,65 1,95 4,56 0,08 1,53 0,32
2009 -3,42 0,93 0,05 -0,19 0,64 0,48
2010 0,11 0,73 -0,56 -0,40 0,44 0,69

Fonte: Conselleria de Facenda

O ouput gap estimado para o ano 2013 sitlase no -2,6% se utiliza o PIB tendencial

estimado co filtro HP ou no -3,2% se usa a funcion de producion. A nivel nacional o output
gap para 2013 estimado polo Ministerio sitlase no -3,8%; o estimado pola Comision Euro-
pea nas previsions de novembro € inferior nun punto porcentual situdndose no -4,8%; o da
FMI acadaria unha porcentaxe do -5,1 e, por Ultimo, a OCDE eleva a brecha de producion
ata o -10,7% nas slas previsions do 27 de novembro.

Segundo se acordou no Gltimo Consello de Politica Fiscal e Financeira, a obtencion
do PIB potencial permitenos obter a taxa de referencia da economia galega que limitara
o crecemento do gasto. Esta medida en temos reais calcllase como o crecemento medio
do PIB potencial nun periodo de 10 anos, os cinco previos ao ano para o que se calcula a
taxa e os catro seguintes. A esta taxa habera que sumarlle unha estimacion do deflactor
do PIB para obter a taxa de referencia en termos nominais, o deflactor para cada un dos
|0 anos sera o menor valor entre o crecemento real do deflactor e o 2%. No seguinte
cadro presentamos esta taxa de referencia para 201 1, 2012 e 2013.
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axa de referencia da economia galega

2011 2012 2013

En termos reais

PIB tendencial 0,85 0,67 0,54

PIB potencial 0,90 0,64 0,40
Deflactor 1,35 1,27 1,20
En termos nominais

PIB tendencial 2,20 1,95 1,73

PIB potencial 2,25 1,91 1,60

Fonte: Conselleria de Facenda

Para obter o saldo ciclico da economia galega en 2013 emprégase tamén a metodo-
loxia suxerida no Consello, que especifica que este se calcula como o produto do output
gap por un coeficiente de sensibilidade ciclica. Para o calculo deste coeficiente utilizase
unha estrutura simplificada de ingresos e gastos e aplicaselle unha elasticidade Unica a cada
unha das partidas. Esta elasticidade esta tomada en xeral dos estudos da Comision Euro-
pea ao respecto e preséntase na taboa seguinte:

Elasticidades de ingresos e gastos piblicos

Conceptos Elasticidade

Ingresos
IRPF 1,92
Impuesto de Sociedades 1,15
Impuestos indirectos 1,00
Cotizaciones sociales 0,68
Total de impuestos y cotizaci 1,08
Total de gastos corrientes primar -0,16
- Seguro de desempleo -3,30
- Resto de gastos primarios -0,03
Tansferencias correntes 1,40
Fondo de Suficiencia Global 1,40
Fondo de Garantia 1,40
Fondos de Convergencia 1,40

Fonte: “New and updated budgetary sensitivies for the EU budgetary surveillance”.

European Commisiion. September 2005 e Ministerio de Economia y Competitividad

Aplicando estas elasticidades & porcentaxe que supon cada partida de gasto e de
ingreso sobre o PIB con datos do ano 201 | (Ultimo dispofiible) calcllase o coeficiente de
sensibilidade que é de 0,168.

Por Gltimo, aplicando este coeficiente &s distintas medidas do output gap (as calcula-
das para Galicia e as nacionais partindo do suposto de que o ciclo das comunidades non
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se distingue moito do nacional) para o ano 2013 obtemos o saldo ciclico, este varfa entre
-0,44 e -1,80 puntos porcentuais dependendo do output gap utilizado.

Saldo ciclico da economia galega. Ano 2013

Output ceficiente Saldo

gap sensibilidad ciclico
PIB tendencial Galicia -2,62 0,168 -0,44
PIB potencial Galicia -3,20 0,168 -0,54
Espafia Ministerio -3,80 0,168 -0,64
Espana CE -4,80 0,168 -0,81
Espana OCDE -10,70 0,168 -1,80
Espaiia FMI -5,10 0,168 -0,86

Fonte: Conselleria de Facenda, Ministerio de Economia, CE, FMI e OCDE

I1.2. A situacién monetaria e financeira

Tralos fortes episodios de tensions que afectaron aos mercados financeiros ao longo
do pasado 2011, nos primeiros meses do ano 2012, se ben non se pode falar de nor-
malidade, si dunha situacion de certa estabilidade na situacion dos mercados financeiros,
favorecido polas politicas monetarias levadas a cabo polo BCE.

Esta estabilidade permitiu unha reducion da prima de risco da débeda piblica dos
paises periféricos, con respecto a alcanzada no Gltimo trimestre do ano 201 I, e unha evo-
lucion positiva dos principais mercados bolsistas.

Sen embargo, esta situacion foi transitoria, a partir do mes de abril prodlcese un novo
rebrote das tensions financeiras, provocado polas numerosas incognitas que se cernen en
torno a evolucion futura da area do euro. Como consecuencia de isto, volvese a producir
unha dréstica elevacion das rendibilidades da débeda plblica, agas a débeda aleman que
actlia como activo refuxio na eurozona, ata niveis que non se observaban dende o pasado
mes de novembro. Asi mesmo, os principais indices bolsistas volven a senda de perdas,
rexistrando intensas caidas.

Espana foi un dos paises que se viu mais afectado polas turbulencias dos mercados.
As previsions sobre a evolucion da economia espanola, o déficit pUblico final de 2011 e a
incerteza que xerou sobre a evolucion do proceso de consolidacion fiscal a levar a cabo
polo Goberno segundo as pautas acordadas coa UE, e as dlbidas sobre a solvencia do
sector bancario espafol, atopanse entre as causas que inciden negativamente sobre o
denominado “risco pais’ e dificultan o acceso aos mercados financeiros tanto polo sector
pUblico como privado espainol.

A medida que se anunciaron medidas para frear a espiral de inestabilidade financeira
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presente nos mercados e a dibidas entorno & estabilidade do euro se foron disipando,
propiciou un evidente alivio das tension financeiras.

Non obstante, o feito de que este cambio de tendencia nos mercados financeiros
non veha acompahado dunha mellora a curto prazo das perspectivas econémicas, xunto
coas dUbidas do libramento de fondos do rescate grego, supdn un novo rebrote da inesta-
bilidade, tal e como volven a reflectir os mercados nestes meses de outubro e novembro.

I1.2.1. Tipos oficiais de referencia

Tipos de xuros oficiais do Banco Central Europeo

2010 2011 2012

mar  xuf set
Operacidns principais de financiamento 1,00 1,00 1,00 1,00 0,75
Facilidade marxinal de crédito 1,75 1,75 1,75 1,75 1,50
Facilidade de depésito 0,25 0,25 0,25 0,25 0,00
Nota: datos correspondentes ao final do periodo considerado

Fonte: BCE

Neste contexto descrito, o Consello de Gobermo do Banco Central Europeo efec-
tuou ao longo do ano unha Unica rebaixa dos tipos de xuros oficiais. Na sla reunion do
5 de xullo o BCE decidiu rebaixar en 25 puntos basicos os seus tipos de intervencion ata
situalo tipo das operacions principais de financiamento no 0,75%. Polo que respecta aos
tipos das facilidades de crédito e de depbsito, situaronse no 1,50% e no 0,00%, respecti-
vamente.

Ata a data de hoxe, nas slas xuntanzas posteriores, o Consello de Gobemno do Ban-
co Central Europeo mantivo inalterados os tipos de xuros oficiais, se ben os analistas non
descartan novas baixadas nos proximos meses.

Nos Estados Unidos, a Reserva Federal, que mantén os tipos obxectivo dos fondos
federais no rango 0,00%-0,25% dende decembro de 2008, anunciou a ampliacion ata 2015
do prazo para que os tipos de xuro oficiais se mantefian excepcionalmente baixos.

Pola slia banda, o Banco de Xapdn, mantivo ao longo do 2012 os tipos de xuro
oficiais no rango entre o 0,00% e o 0,10%, tipos estes establecidos en outubro de 2010.
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Evolucion tipos de intervencion
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Fonte: BCE
I1.2.2. Tipos de xuros interbancarios
Tipos de xuros na drea do euro (Porcentaxes)
) . A tres Aseis
Periodo Eonia Aun mes Aunano
meses meses
2009 0,71 0,89 1,22 1,43 1,61
2010 0,44 0,57 0,81 1,08 1,35
2011 0,87 1,18 1,39 1,64 2,01
mar-2012 0,36 0,47 0,86 1,16 1,50
xufi-2012 0,33 0,38 0,66 0,93 1,22
set-2012 0,10 0,12 0,25 0,48 0,74

Fonte: BCE

Cun contexto de contraccion econdmica xeneralizada na Eurozona e unhas expec-
tativas nos mercados de tipos de xuro & baixa, unha vez que as tensions observadas no
primeiro semestre do ano se reduciron, os tipos de xuro do mercado interbancario mos-
traron unha tendencia claramente descendente, situdndose o EURIBOR a tres meses e a
un ano, respectivamente, en niveis diarios do 0,20% e do 0,62%, a finais de outubro de
2012, fronte ao 1,356% e o 1,947% cos que pechou o ano 201 I.
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Evolucin do Euribor
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Fonte: BCE

11.2.3. Mercado de débeda

Rendementos da débeda pUblica a dez anos (Porcentaxes)

Valores porcentuais Diferenciais

Periodo Italia Alemafia gy Espafa- EEULS

Alemafia Alemaia

2009 4,02 4,29 3,27 3,26 75 -1

2010 4,30 4,04 2,78 3,23 152 44
2011 5,46 5,38 2,65 281
mar-2012 5,20 4,97 1,88 332
xufi-2012 6,63 5,94 1,44 519
set-2012 5,95 5,21 1,55 440

Fonte: BCE

Os diversos focos de inestabilidade que existian no entorno da zona euro no segundo
trimestre do ano, isto &, incerteza entorno ao contexto politico grego, dibidas acerca do
sector financeiro espahol, posibilidade dun segundo rescate a Portugal, etc, trasladanse de
xeito moi agresivo ao mercados financeiros, principalmente nos meses de xufo e xullo,
favorecendo outra vez o desprazamento de fondos cara a activos percibidos como de
mais calidade e seguridade, fundamentalmente alemans e estadounidenses.

En concreto, nos mercados secundarios de débeda piblica traduciuse nun incremen-
to da demanda de débeda pUblica de Alemaha, o que supuxo un incremento nos prezos
e, por conseguinte, que os diferenciais de rendibilidade dos titulos pUblicos da zona do
euro fronte a Alemaha aumentasen de forma xeneralizase, cunha maior incidencia na dé-
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beda dos paises periféricos, como Espaha, ltalia e Portugal, pero tamén noutros paises que

como Francia empezan a sufrir castigo nos mercados.

No caso espanol, a rendibilidade do bono a |0 anos situadbase no 7,63% o 24 de xullo
fronte ao 1,25% do bono aleman ao prazo, o que suponia unha prima de risco de 639
puntos basicos, situacidon que supon un maximo na prima de risco de Espaha.

A medida que se foron disipando as dibidas sobre a irreversibilidade do euro (de-
claracion do Presidente do BCE de que se faria todo o necesario para salvagardar o euro;
anuncio do Consello de Goberno do Banco Central Europeo, na sla reunion do 6 de
setembro, de compra da débeda soberana dos paises en dificultades; rexeitamento do
recursos presentados perante o Tribunal Constitucional aleman en relacion ao Mecanismo
Europeo de Estabilidade) as tensions sobre os mercados de débeda foronse reducindo.
A rendibilidade do bono espahol a 10 anos situouse por debaixo do 5.5% a mediados do
mes de outubro e o seu diferencial por debaixo dos 400 puntos basicos.

Evolucién rendibilidade débeda 10 anos
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Fonte: BCE
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I1.2.4. Mercados bolsistas

Indices de cotizacion bolsistas

Periodo IBEX35 Eurostoxx50 CAC40 DAX FTSE 100 Dow Jones Nikkei
2009 10.092,68 2.525,46 3.346,76 5.021,33 4.593,00 8.887,79 9.407,52
2010 10.200,68 2.736,56 3.694,46 6.161,056.66 5.423,96 10.594,93 9.893,49
2011 9.734,31 2.648,63 3.639,16 6.679,14 5.727,62 12.093,42 9.445,30
mar-2012 8.008,00 2.477,28 3.423,81 6.946,83 5.768,45 13.212,04 10.083,56
xufi-2012 7.102,20 2.264,72 3.196,65 6.416,28 5.571,15 12.880,09 9.006,78
set-2012 7.708,50 2.454,26 3.354,82 7.216,15 5.742,07 13.437,13 8.870,16
Taxa de variacion interanual (%)

2009 -14,1 -23,0 -22,3 -18,4 -14,3 -20,8 -22,2
2010 1,1 8,4 10,4 22,7 18,1 19,2 5,2
2011 -4,6 -3,2 -1,5 8,4 5,6 14,1 -4,5
mar-2012 -2,7 -0,7 0,4 14,4 4,0 13,5 -12,0
xufi-2012 11,8 10,7 15,7 23,6 20,9 27,0 4,6
set-2012 -18,7 -20,7 -19,7 -11,7 -7,6 1,2 -7,1

Fonte: BCE

Polo que se refire aos mercados de renda variable, vironse tamén afectados polas
tensions vividas no segundo trimestre do ano.

No caso espahol foron especialmente castigados os valores relacionados co sector
bancario. Por un lado, os procesos de rebaixas das cualificacions &s entidades financeiras
espanolas e, por outra parte, as dibidas entre os investidores sobre o proceso de rees-
truturacion e as necesidades de capital da banca espahola, trouxeron unha sensacion de
dibida e desconfinza sobre as entidades financeiras espanolas.

O 25 de xuho, o Goberno solicitou asistencia financeira & UE por importe de ata
100.000 millons de euros, para impulsar o proceso de reestruturacion e recapitalizacion
do sector bancario.

De xeito similar ao ocorrido nos mercados de débeda, a reducion das tensions rexis-
trados nos mercados financeiros nos meses de xuno e xullo, contribuiron a reducir a vola-
tilidade nos mercados bolsistas, sendo a Bolsa Espafola, que nos primeiros meses fora moi
castigada, unha das que mais se beneficia da calma dos mercados neste periodo.
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I1.2.5. Mercados de divisas
Tipos de cambio do euro (medias do periodo)
Periodo Délar EEUU 1én xaponés
2009 1,393 130,230
2010 1,327 116,460
2011 1,392 111,020
mar-2012 1,320 108,880
xuf-2012 1,253 99,260
set-2012 1,286 100,490
% de apreciacion sobre un ano antes
2009 -5,3 -14,5
2010 -4,8 -10,6
2011 4,9 -4,7
mar-2012 -5,7 -4,8
xufi-2012 -12,9 -14,2
set-2012 -6,6 -5,0

Fonte: BCE

As tensions vividas nos mercados bolsistas e de débeda trasladaronse igualmente ao

mercado de divisas.

En este sentido, o tipo de cambio da moeda europea presenta unha evolucion similar
ao resto dos mercados financeiros do area euro, unha primeira parte do ano 2012 de for-
te posicionamento e unha depreciacion continuada do tipo de cambio durante os meses
de xuho e xullo. As medidas adoptadas no seno da zona euro supuxeron un descenso da
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orzamenfos
2013

volatilidade e o comezo da reversion da tendencia a partir de mediados de agosto. Entre
finais de xullo e principio de novembro a moeda Unica apreciouse fronte ao dolar esta-
dounidense nun 3,8 %, fronte ao ien xaponés nun 6,3 % e fronte a libra esterlina nun 1,8 %
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