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| I. SITUACION ECONOMICA

1. EVOLUCION RECENTE DA ECONOMIA INTERNACIONAL,

Durante o segundo frimestre de 2004, a evolucion econdmica internacional
caracterizouse sobre todo pola lixeira desaceleracion que experimentou o
crecemento econdmico nos Estados Unidos e Xapdn e pola consolidacion
da recuperacion en Europa, tolo elo dentro dun contexto dominado por
unha forte elevacién nos prezos do petrdleo que impulsou un certo repunte
das tensidns inflacionistas. O encarecemento do petrdleo, no que o prezo
chegou a acadar posteriormente mdximos histéricos a mediados de
agosto, chegou a percibirse nalgun momento como unha ameaza para a
recuperacion, pero as Ultimas proxeccidons dos organismos internacionais, e
en especial do FMI, salientan que a incidencia da alza dos prezos do cru foi
minima e que a economia internacional prosigue na sua marcha
ascendente cun ritmo sostido.

PIB PREZOS CONSTANTES. EEUU-XAPON-UE

PIB prezos constantes.Taxas de variacion

interanuais.
Datos corrixidos de estacionalidade e

calendario. 6%
- 4%
- 2%
0%
- -2%
L -4%

95,1 96,1 97,1 98,1 99,1 00,1 01,1 02,1 03,1 04,1

& EEUU —®—XAPON —&— UE
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ESTADOS UNIDOS

De acordo coa Ultima revision, o PIB da economia de Estados Unidos medrou
no segundo trimestre a unha taxa anual do 3,2%, cifra que se corresponde
cunha taxa interanual do 4,8% e que supdn unha desaceleracion
significativa co respecto 6 crecemento acadado no primeiro frimestre.
Corroborando a tendencia xa observada ¢ longo da presente fase
expansiva da economia norteamericana, o citado crecemento interanual
foi a resultante dunha achega positiva da demanda nacional por un
importe de 5,3 puntos porcentuais, - no que o investimento das empresas e o
consumo privado continUan sendo os principais motores da recuperacion - e
dunha achega negativa da demanda exterior por un importe de -0,6
puntos, froito en gran parte do maior crecemento da economia
norteamericana fronte 6 do resto do mundo.

Ainda que o ritmo e crecemento econdmico reduciuse, a Reserva Federal
seguiu adiante coa politica de incremento gradual dos fipos de xuro
mentres confinuaba enviando sinales de confianza sobre a fortaleza da
recuperacion econdmica e sobre a sua continuidade a medio prazo, o que
induciu un certo repunte na cotizacion do ddlar con respecto 6 euro. Asi, o
tfipo de xuro dos fondos federais volveu a incrementarse un cuarto de punto
en setembro e quedou situado a partir de dito mes no 1,75%, mentres que o
tipo de cambio do ddlar elevouse dende os 0,800 euros por ddlar do
primeiro trimestre ata os 0,822 euros por délar s que cotiza no momento no
que se conclue este informe.

A evolucidn mdis recente da economia norteamericana caracterizouse
polos altibaixos que foron producindose nas expectativas e nos indicadores
de confianza ante a volatiidade que mostraron as cifras de creacion de
emprego, ainda que os Ultimos datos sobre a evolucion do mesmo reforzan
o prognostico da Reserva Federal sobre a confinuidade da recuperacion.
Outro feito relevante constituino o repunte da inflacidn, xa que esta
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elevouse dende o 1,8% do primeiro trimestre ata o 2,9% do segundo e ata o

3% no Ultimo mes para o que se dispdn de informacién. Sen embargo, é de

notar que este repunte inflacionista non supuxo ningun endurecemento da

politica monetaria por enriba do ritmo de aumento dos tipos de xuro

previomente programado, un comporfamento que € congruente co

cardcter fransitorio ca Reserva Federal atribuiu 6s Ultimos aumentos de

prezos que tiveron lugar na economia norteamericana.
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XAPON E PAISES ASIATICOS.

O PIB da economia xaponesa medrou no segundo trimestre a unha taxa
anual do 1,6%, o que supdn unha reducion substancial con respecto 6
crecemento do 6,6% que rexistrou no trimestre anterior. En termos da taxa
inferanual, o crecemento reduciuse asi mesmo dende o 52% ata o 4,5%,
como consecuencia, sobre todo, da brusca desaceleracion que
experimentou o ritmo de crecemento do consumo e o investimento e, en
xeral, da demanda interna. Polo tanto, a ténica de desaceleracion que
experimentou a economia norfeamericana no segundo frimestre tivo
tamén a sUa correspondencia na economia xaponesa, ainda que a
contribucion relativa das demandas inferna e externa & crecemento
econdmico tivo nos dous casos un comportamento contraposto.

Polo que se refire &s paises emerxentes asidticos, o mdis caracteristico da
sUa evolucion recente foi a xeneralizaciéon do crecemento & maioria dos
paises da drea, tanto grandes como pequenos. India estd medrando por
enriba do 8% e China faino case ¢ 10%, e a forte presidon que estd a exercer
este Ultimo pais sobre os mercados internacionais de materias primas
considerase un dos principais factores determinantes do forte aumento que
experimentaron os prezos destas e especial do petréleo. Pero, tal como
acabamos de sinalar, o crecemento € a ténica xeral da drea: Tailandia,
Taiwdan, Singapur, Malaisia e Filipinas estdn crecendo por enriba do 6%, e
Corea do Sur e Indonesia fano a ritmos de preto do 5%.

10
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IBEROAMERICA.

A recuperacion é tamén ostensible en Latinoamérica, ainda que en xeral a

ritmos madis moderados que os observados nos paises emerxentes antes

citados. Chile, Colombia, México e Perd mantenen ritmos de crecemento

do PIB situados 6 redor do 4%, ainda que hai dous paises, Arxentina e

Venezuela, que superan amplamente esta taxa: O crecemento do PIB de

Arxentina sitUase por enriba do 11%, e o crecemento do de Venezuela

acada o 30%.

11
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EUROPA.

No que se refire o PIB da zona euro medrou a unha taxa anual do 2% no
segundo trimestre, que se corresponde cunha taxa interanual do 2%. En
relacion co ocorrido no trimestre anterior, a taxa anual desacelerouse
lixeiramente, mentres que a taxa interanual aumentou de maneira
significativa 6 pasar dende o 1,3% ata o 2%. Estes crecementos son
lixeiramente inferiores 6s que rexistraron no conxunto da UE-25, xa que este
drea experimentou un crecemento trimestral anualizado do 2,4% - 0 mesmo
qgue no trimestre anterior — e un crecemento interanual do 2,2% que supera
en medio punto 6 do primeiro trimestre.

Ainda que o crecemento continla sendo modesto, a melloria da situacion
econdmica foi significativa nas duas principais economias da drea. O PIB
de Alemania medrou a unha taxa anual do 2% no segundo trimestre, catro
décimas madis que no terceiro. Como consecuencia deso, a taxa interanual
repuntou sete décimas 6 pasar dende o 0,8% ata o 1,5%. Asi mesmo, o PIB
da economia francesa mantivo unha taxa anual de crecemento do 3,2%
que se correspondeu cunha taxa interanual do 3%. A recuperacion
econdmica — mdis intensa en Francia, menos reafimada en Alemania —
prosigue polo tanto en ambos paises, ainda cunhas pautas de crecemento
moi diferenfes nun e noutro caso: En Francia, o repunte no crecemento
baseouse sobre todo nun aumento substancial da demanda interna
contrarrestado parcialmente - 6 igual que acontece en Espana - por un
empeoramento da achega do sector exterior, en Alemania, o crecemento
apoiase fundamentalmente na demanda externa, xa que a achega da
demanda interna, ainda que mellorara lixeiramente, contfinuou sendo
negativa.

12
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A continuidade da recuperaciéon foi tamén a nota dominante no Reino
Unido e nos novos paises da UE. No Reino Unido, o PIB medrou a unha taxa
anual do 0,9% no segundo tfrimestre, o que elevou a taxa interanual do
crecemento dende o 3,4% ata o 3,7%. Entre os novos paises incorporados &
UE, Polonia e os paises bdlticos son, & vista dos Ultimos indicadores

disponibles, os que dan mostran dun maior dinamismo.

2003 2004 2005

Mar.04 Xun.04 Set.04 Mar.04 Xun.04 Set.04 Mar.04 Xun.04 Set. 04

Dinamarca

Grecia

1

Francia

[talia

Holanda

Portugal

Suecia

13
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PERSPECTIVAS.

Polo que se refire d&s perspectivas a corto e medio prazo, a Comision
Europea sitUa entre o 1,2% e o0 2,8% a pinza de crecemento previsible na
zona euro durante o terceiro e cuarto trimestres do corrente ano, mentres
que o FMI readlizou unha correccidon & alza nas suas Ultimas previsions de
crecemento da economia mundial. No informe sobre perspectivas
econdmicas publicado en setembro, esta institucion elevou dende o 4,6
ata o 5% a prevision de crecemento mundial para este ano, ainda que a
reduce lixeiramente — dende o 4,4 ata 0 4,3 — para o proximo. Dentro deste
contexto, as previsidons de crecemento da economia de Estados Unidos
redUcense de xeito moderado, mentres que as da zona euro melloran
lixeiramente e as de Xapon rexistran unha melloria substancial.

PREVISIONS DE CRECEMENTO. CRECEMENTO DO PIB

Escenario economia internacional
(% crecemento anual)

2003 2004 2005

CE OCDE FMI CE OCDE FMI CE OCDE FMI
Mar. 04 Xun.04 Set.04 Mar. 04 Xun.04 Set.04 Mar. 04 Xun.04 Set. 04

UE 0,8 0,8 2,0 2,0 2,4 2,4
Zona euro 0,4 0,5 0,5 1,7 1,6 2,2 23 24 2,2
EE. UU. 3,1 3,1 3,0 4,2 4,7 4,3 3,2 3,7 8.5
Xapoén 2,7 2,7 2,5 34 3,0 44 2,3 2,8 2,3

14
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2. EVOLUCION RECENTE DA ECONOMIA ESPANOLA.,

7z

TIVIDADE ECONOMICA

A evolucibn da economia espanola durante o segundo frimestre
caracterizouse fundamentalmente pola desaceleracion que experimentou
o ritmo de crecemento econdmico, por un leve descenso no ritmo de
creacién de emprego, e por un recrudecemento das tensidns inflacionistas,
0 que estivo motivado en grande medida polo aumento que rexistraron os
prezos do petrdleo. O descenso observado no ritmo de crecemento do PIB,
que segundo as cifras revisadas producese por segundo frimestre
consecutivo, supdn unha interrupcién na fase expansiva que a economia
espanola iniciou a finais de 2003, e producese nun momento no que o
crecemento econdmico da UE experimentou un repunte significativo.

En termos de datos corrixidos de efectos estacionais e de calendario, o PIB
da economia espanola creceu durante o periodo citado a unha taxa
intertrimestral anualizada do 2%, o que sitUa a correspondente interanual no
2,6%. Con respecto 6 comportamento observado no primeiro trimestre, o
crecemento da taxa intertrimestral anualizada reduciuse oito décimas,
mentres que o da ftaxa interanual rexistrou un descenso dunha décima.
Atendendo & evolucidén interanual, esta reducion no ritmo de crecemento
foi a consecuencia do novo empeoramento dende -0,9% ata o -1,3%, que
experimentou a contribucién negativa do sector exterior, xa que a achega
da demanda interna 6 crecemento do PIB incrementouse tres décimas 6
pasar dende o 3,6% ata o 3,9%.

15




indice

Comezo

Sair

CONTABILIDADE TRIMESTRAL DE ESPANA. PIB E OS SEUS COMPONENTES.

2° trimestre 2004

Prezos Constantes (Base 1995). Series corrixidas de efectos estacionais e de calendario.

Taxas de crecemento interanual

Gasto en consumo final
-Gasto en consumo final dos fogares
-Gasto en consumo final das AAPP e ISFLSF
Formacién bruta de capital
Demanda internall
Exportaciéns de bens e servizos
Importacions de bens e servizos
PRODUTO INTERIOR BRUTO a prezos de mercado
VEB ramas agraria e pesqueira
VEB ramas enerxéticas
VEB ramas industriais
VEB construciéon
VEB ramas dos servizos
- Servizos de mercado
- Servizos non de mercado

Impostos netos sobre os produtos

(1) Achega é crecemento do PIB pm.
Fonte: INE.

Espaia
2003
20 30
29 32
2.7 3
3.6 39
26 70
29 42
Sl Gl
4,7 7.9
25 26
-7 -1.2
09 29
1.3 06
51 4,1
22 26
21 24
28 33
75 62

2004
10 20

36 34
33 32
42 472
33 48
3.6 39
55 47
78 81
2,7 26
1 -08
-0.8 23
1.9 24
36 34
32 29
3.1 2,8
34 32
2.2 1.5

Dentro da demanda interna, o primeiro aspecto destacable &€ a

desaceleracion que rexistra o consumo final dos fogares, no que o ritmo de

crecemento reduciuse unha décima ata quedar situado no 3,2%, esta

desaceleracion estivo motivada polo menor dinamismo que mostrou o

consumo de servizos, xa que o consumo de bens, e moi especialmente o

de bens duradeiros, continuou evolucionando favorablemente apoiado

16
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por os baixos fipos de xuro. Por a sua parte, o gasto no consumo final das
administracions publicas creceu a un ritmo do 4,3%, o mesmo que no
trimestre precedente. Finalmente, destaca asi mesmo o importante repunte
que rexistrou a formacion bruta de capital, onde o ritmo de crecemento
ascende dende o 2,7% ata o 3,9%, dentro deste componente, hai que
sublinar especialmente a forte recuperacidon que experimentou o
investimento en bens de equipo, onde o ritmo de crecemento sitUase no 4%
tras rexistrar un crecemento negativo no frimestre precedente, xa que o
investimento noutros produtos soamente se acelera lixeiramente, - dende o
2,8% ata o 2,9% - e o investimento na construciéon sufre un leve refroceso
dunha décima que non lle impide manterse, cun crecemento do 4,2%,
como o componente mais dindmico da demanda interna impulsado polo
investimento nas infraestructuras.

PIB PREZOS CONSTANTES.UE- ESPANA

PIB prezos constantes.Taxas de
variacion interanuais. Datos
corrixidos de estacionalidade e
calendario. 6%

- 5%
- 4%

- 3%

- 2%

- 1%

0%
95,1 96,1 97,1 98,1 99,1 00,1 01,1 02,1 03,1 04,1

—4&—UE —e—ESPANA

No aumento da contribuciéon negativa do sector exterior estivo motivado
tanto por un menor crecemento das exportacidns como por un maior
aumento das importacions. As exportacions de bens e servizos reduciron o
seu ritmo de crecemento dende o 5,5 % ata o 4,7%, como consecuencia
dunha desaceleracidon no ritmo de crecemento das exportacions de bens
gue se minora dende o 8,3% ata o 7,4%, e de unha maior caida nas

17
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exportacions de servizos, xa que o ritmo de descenso destas, que estaba
situado no -0,8% no primeiro trimestre, intensificouse ata o -2,1% no
segundo. Por a sua parte, o ritmo de crecemento das importacions
repuntou fres décimas quedando situado no 8,1% como resultado a sua vez
dun aumento das importacions de bens —que tras repuntar medio punto
sifuouse no 9%, e dun incremento das importacions de servizos que se situa
no 3,4% tras minorarse en nove décimas.

Dende a perspectiva da oferta, o maior crecemento correspondeu &
construcion (3,4%), seguida polas ramas de servizos (2,9%), e as ramas
industriais e enerxéticas (2,4%) mentres que o VEB das ramas agraria e
pesqueira descendeu un -0,8%. A sUa vez, o maior dinamismo dentro das
ramas de servizos correspondeu 6s de non mercado, o0s que
experimentaron un crecemento do 3,2% que superou en catro décimas &
que rexistraron os servizos de mercado. Dende unha perspectiva
comparativa co ocorrido no primeiro frimestre, o Unico sector no que
repuntou o crecemento foi o correspondente d&s ramas industrias e
enerxéticas, xa que o das ramas de servizos reduciuse lixeiramente —
reducion que afectou tanto s servizos de mercado como 6s de non
mercado - e das ramas agraria e pesqueira, que foron lixeiramente
positivas no primeiro trimestre, entrou na zona de crecementos negativos no
segundo.

MERCADO DE TRABALLO.

A reducidbn no crecemento econdmico induciu tamén a unha
desaceleracion no ritmo de crecemento do emprego. En termos de postos
de fraballo equivalentes a tempo completo, a ocupacidon aumentou un 2%,
fronte 6 crecemento do 2,1% que rexistrou no trimestre anterior. En termos
da ocupacion da EPA, o ritmo de creacién de emprego reduciuse tres
décimas, 6 pasar dende o 2,6% ata o 2,3%.

PREZOS.

No segundo trimestre asistimos tamén, tal como sinalamos, a un repunte
das tensions inflacionistas. O IPC xeral medrou un 2,3% no periodo que
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comentamos, o que induciu unha elevacion da taxa interanual dende o
22% ata o 32%. Este aumento na taxa xeral de inflacion estivo
basicamente motivado polo impacto que exerceu o incremento dos prezos
do petrdleo sobre os prezos da enerxia, xa que a inflacidn subxacente,
ainda que rexistrou asi mesmo un repunte, fixo nun ritmo moito mdis
moderado que en xeral € consecuente coa ténica de estabilidade que
ven caracterizando o comportamento dos custes laborais unitarios 6 longo
dos Ultimos frimestres.

PERSPECTIVAS.

A vista das Ultimas tendencias internas, asi como da situacién da economia
internacional, o Goberno modificou a baixa as previsions establecidas
inicialmente para este ano, rebaixdndoas dende o 3% ata o 2,8%. En xeral,
o axuste & baixa é a consecuencia dunha maior achega negativa do
sector exterior 6 crecemento, xa que o crecemento previsto da demanda
interna intensificouse lixeiramente con respecto & prevision anteriormente

vixente.

Por outra parte, o goberno remitiu as cortes o proxecto de orzamentos
xerais do estado para o ano 2005 acompanado do cadro
macroecondmico que contén tamén as previsions de crecemento da
economia espanola para o ano proximo. Os orzamentos contenen unha
prevision de aumento dos ingresos consolidados non financeiros do 6,4%, asi
como un obxectivo de crecemento do gasto consolidado non financeiro
do 6,5%. En termos de contabilidade nacional, estimase que o conxunto
das administracions publicas rexistrard un superdvit equivalente 6 0,1% do
PIB, como resulfado dun déficit do -0,5% nas contas do Estado, dun déficit
do -0,1% nas contas das Comunidades Autbnomas, dun superdvit do 0,7%
nas contas da Seguridade Social, e dun equilibrio orzamentario nas contas
das corporacions locais. Polo que se refire 6 crecemento econdmico, o
goberno estima que o PIB da economia espanola crecerd un 3% en 2005,
periodo no que se espera se creen tamén 332.000 postos de fraballo a
tempo completo.
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2003 2004 2005

- Gasto en consumo final nacional dos fogares e ISFLSF. 2,9 3,2
| -CwbencommofadsA ---
- Formacién bruta de capitall 3,4
emencaiena ---
Exportaciéns de bens e servizos 2,6 4,8 6.4
imeotacmscebersesenizos 48 e 78
Achega exterior -0,8 -0,9 -0,6
Posomleiobio ---
Emprego (1)
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3. ECONOMIA GALEGA.

A fase de recuperaciéon que atravesa a demanda global da economia
galega intensificouse novamente no primeiro trimestre do exercicio, periodo
durante o cal o comportamento expansivo que ven mostrando dende hai
tempo a demanda interna viuse reforzado por unha menor achega
negativa do sector exterior. Dentro da demanda interna, destaca
especialmente o anovado dinamismo do investimento en construcién,
aginda que o consumo privado continUa sendo o principal soporte da
actividade econdmica. Dentro da demanda externa, o ton expansivo foi a
caracteristica dominante tanto das exportacions de bens como do turismo,
gue se viu favorecido no primeiro caso pola recuperacidon econdmica
internacional e no segundo polo Xacobeo 2004.

DEMANDA INTERNA

A achega da demanda interna da economia galega experimentou un
crecemento interanual do 4,1% no primeiro frimestre, o que supdn unha
reducién dunha décima con respecto & crecemento observado no
timestre precedente. O gasto en consumo final das administracidons
publicas, a formacion bruta de capital e o gasto en consumo final dos
fogares foron, por esta orde, os componentes mais dindmicos da demanda
interna, ainda que en termos de contribucién foi o gasto en consumo dos
fogares, dada a sUa importancia relativa, o componente que efectuou
unha maior achega 6 crecemento.

O gasto en consumo final dos fogares desacelerouse lixeiramente, xa que o
seu ritmo de crecemento reduciuse dende o 3,1% ata o 3%. Esta
desaceleracién é congruente co comportamento que mostraron tanto os
indicadores de rendas como alguns indicadores directos do gasto de
CoNsuUMo, NOs que se aprecia en conxunto un certo retroceso.
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DEMANDA INTERNA - EXTERNA

Prezos constantes de 2000.

Variacions interanuais
- 7%

- 6%
- 5%
- 4%
- 3%
- 2%
- 1%
0%
- -1%
- -2%

95.196.197.198.199.100.101.102.1 03.1 04.1

—O— Achega demanda interna
—a&— Achega demanda externa

O indicador de renda salarial real rexistrou un crecemento do 3,7%, como
consecuencia dun aumento do 2,6% na afiliaciéon asalariada e dun 1,1% no
poder adquisitivo dos salarios que & sua vez € a resultante dun incremento
do 3,2% nos salarios pactados en convenio e dunha taxa de inflacién do
2.1%. En comparacién co ocorrido no trimestre precedente, o crecemento
da renda salarial real experimentou unha reducion de seis décimas, como
consecuencia dunha reducién de tres décimas no aumento da dfiliaciéon
asalariaoda e dunha caida de tres décimas no incremento do poder
adquisitivo dos salarios. Esta Ultima caida é exclusivamente atribuible &
menor crecemento pactado dos salarios nominais, xa que a taxa de
inflacion, como se sinala mdis adiante, desacelerouse novamente durante
o periodo que comentamos.
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VENDAS DE COMERCIO - RENTA SALARIAL

indice de vendas do comercio polo mitido. Indicador de renda salarial real.
Variaciéns interanuais. Variacions interanuais.

r 10%
r 15%
+ 8%
F 10%
+ 6%
F 5%
F 4%

F 2%

F-5%
0%

- -10%

99.1 001 011 021 03.1 041 " 2%
95.196.1 97.198.1 99.1 00.1 01.1 02.1 03.1 04.1

Ciclo tendencia ~—o— Serie orixinal

—— Serie orixinal

Ciclo-tendencia

O indice de ventas do comercio ¢ por menor experimentou unha caida
interanual do -1,4%, o que confirma a fendencia descendente que xa se
viu observando neste indicador dende hai varios trimestres. De entre os
componentes que o integran, os gastos que tiveron un comportamento
mdis expansivo foron o equipamento do fogar — en consonancia coa
fortaleza que mostra o investimento en vivenda - e a alimentacién, xa que
os gastos para o equipamento persoal rexistraron un crecemento case nulo
e 0s outros bens de consumo un importante retroceso.

A moderacidn na expansibn do consumo apreciase tamén nas
importacions desta clase de bens, nas que o ritmo de crecemento se
desacelerou ata o 7,4% dende o 22,3% rexistrado no trimestre anterior. Hai
que sinalar, sen embargo, que este crecemento é superior & que en media
se alcanzou o ano pasado, o cal pon de releve que o consumo mantén en
todo caso unha tendencia claramente expansiva.

O indicador do consumo privado que mostrou unha maior fortaleza é o das
matriculaciéns  de turismos, que, como a vivenda, confindan
beneficidndose dunha condicidns de financiamento especialmente
favorables. No periodo que comentamos, as matriculacions desta clase de
vehiculos rexistraron un crecemento interanual do 16,6%, cifra que supera
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en mdis dun punto & alcanzada no trimestre anterior e que confirma a
tendencia ascendente deste componente do gasto de consumo privado.

MATRICULACIONS DE TURISMOS - IMPORTACIONS

Matriculacions de turismos. Importacions bens de consumo (reais).

Variacions interanuais Variacions interanuais
- 80% r 100%

L 60% | + 80%
- 40% [ 60%

r 40%
r 20%
F20%

0%

F-20%

- -40%

- -60% - -60%
95.196.197.198.199.100.101.102.103.1 04.1 95.196.197.198.199.100.101.102.103.1 04.1

~—©  Serie orixinal Ciclo tendencia -~ Serie orixinal Ciclo tendencia

O investimento en construcion continda sendo o componente mdis
dindmico da demanda global, xa que o ton expansivo que mantivo o
investimento en vivenda viuse acompanado no primeiro trimestre por un
importante aumento do investimento publico e por un novo resurxir, tal
como apuntabamos no noso informe anterior, do investimento en
construcion non residencial.

O investimento en construcion residencial experimentou un crecemento
inferanual do 21,4%, un aumento algo inferior 6 do trimestre precedente
pero en calguera caso moi elevado. O forte aumento do investimento en
vivenda é congruente co notable crecemento que experimentaron as
licencias de edificacion en periodos anteriores, e reflicte a confianza dos
empresarios Nno mantemento duns niveis de demanda que ata o momento
se mostraron moi firmes & amparo dunhas condicidns de accesibilidade
bastante favorables en termos comparativos. A xulgar pola evolucion que
presentan tanto os Ultimos datos das licencias concedidas polos concellos
como dos visados do colexio de aparelladores, a acfividade da
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construcion de vivendas manterd un ton elevado nos proximos trimestres,
ainda que é probable que a demanda comece a mostrar a medio prazo
algun sinfoma de cansazo. De feito, a accesibiidade da vivenda
empeorou no primeiro trimestre & non haberse compensado con novas
baixadas nos tipos de xuro o impacto adverso das Ultimas elevacions nos
prezos da vivenda, e este empeoramento da accesibiidade poderia
agravarse se os fipos de xuro inician unha senda alcista e se os prezos da
vivenda non se femperan na medida necesaria.

O investimento en construcidon non residencial rexistrou un crecemento do
45%, cifra que contrasta co moderado aumento do trimestre anterior e cos
fortes descensos que experimentara este componente da demanda
durante gran parte dos dous anos anteriores. Esta recuperacion do
investimento en construcidn non residencial xa fora anticipada pola
evolucidon que vineron mostrando en trimestres anteriores tanto as propias
licencias de construcidn concedidas polos concellos como os visados
outorgados polo colexio de aparelladores 6s proxectos para servizos
comerciais e outros destinos, e son estes mesmos indicadores adiantados os
que tamén anticipan a continuidade, cunha crecente fortaleza, da fase
expansiva que acaba de iniciar este componente do investimento en
construcion.

Dentro do investimento en construcion destaca asi mesmo o forte aumento
do 22,6% que experimentou o investimento publico, como consecuencia
dun aumento do 32,8% no investimento en edificaciéon e do 18,6% na
edificaciéon en obra civil. Tras unha fase de crecementos negativos que se
mantivo ¢ longo de todo o ano 2003, o investimento publico repuntou con
gran forza no primeiro trimestre de 2004, marcando o comezo dun novo
ciclo expansivo que deberia reforzarse na medida en que se mantenan os
compromisos de investimento contemplados no Plan Galicia. De feito, no
primeiro frimestre de 2004 licitGronse obras en Galicia por un importe de
1.127 milléns de euros, unha cifra que supera nun 446,1% & de igual periodo
do ano precedente e que, de converterse en obra adxudicada e
executada, garantiria sen dubida a contfinuidade do ciclo expansivo 6 que
acabamos de referirnos.
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INVESTIMENTO EN CONSTRUCION
Licitacion oficial. Millons de euros Edificacién non residencial.
Ciclo tendencia da serie periodificada e Superficie a construir. Miles de m?
flactada Variaciéns interanuais.
de . - 200%
r 80%
F 150%
L 60% ’
L 40% F 100%
- 20% L 50%
0%
0%
F-20%
- 40% - -50%
L -60% L -100%
95.196.197.198.199.100.101.1 02.1 03.1 04.1 96.1 97.1 98.1 99.1 00.1 01.1 02.1 03.1 04.1
Variacions interanuais ~ @ Serie orixinal Ciclo tendencia

Polo que se refire 6 investimento en equipo, os indicadores disponibles
presentan unha evoluciéon contraditoria: por un lado, as importaciéons de
bens de capital experimentaron unha caida do 26,6%, mentres que, por
outro, as matriculaciéns de vehiculos de carga rexistraron no primeiro
trimestre un incremento do 6,2% que supera con claridade o que se
alcanzou no trimestre anterior.
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SECTOR EXTERIOR.

As exportacions de bens e servizos creceron un 6,7% no primeiro trimestre,
un crecemento que supera en catro décimas ¢ alcanzado no trimestre
precedente e que confirma a incorporacidon da demanda exterior &
presente fase expansiva. Pola sUa parte, as importacions de bens e servizos
creceron a un ritmo do 7%, o que supodn unha lixeira desaceleracion con
respecto & trimestre anteriorr Como consecuencia de ambos
comportamentos, a achega do sector exterior &6 crecemento econdémico
experimentou unha mellora importante, 6 pasar dende o0 -1,4% 6 -1,1%.

COMERCIO EXTERIOR. IMPORTACIONS -EXPORTACIONS

Comercio exterior. Exportacions.

Comercio exterior. Importacions. Prezos constantes de 2000. Variaciéns
Prezos constantes de 2000. Variacions interanuais
interanuais

80% - 130%

60% - 100%
I (v

- 70%
L 40% ’

- 40%
F20%
- 10%

- -20%

F-20%

- -50%

- -40% 95.196.197.198.199.100.101.102.103.104.1
95.196.197.198.199.100.101.102.103.104.1

~—O— Serie orixinal Ciclo tendencia

—o— Serie orixinal Ciclo tendencia

A andlise dos resultados do comercio exterior durante o primeiro trimestre
confirma a melloria sinalada, sobre todo cando dita andlise se efectua
tomando como referencia as tendencias subxacentes nas series de
exportaciéons e importacions medidas en euros constantes. Neste caso, as
exportaciéons rexistraron un crecemento do 11,3% e as importaciéns so o
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fixeron a un ritmo do 0,1%, polo cal a faxa de cobertura se elevou dende o
73,7% ata o 77,6%. Con relacién 6 ocorrido no trimestre anterior, o cambio
mdais notable foi sen dubida a forte desaceleracion que experimentaron as
importacions, xa que no cuarto trimestre do ano pasado estas estaban
crecendo ainda a un ritmo do 9,1%.

Dende a perspectiva dos produtos, e en termos de euros correntes, 0s
capitulos da exportacion que experimentaron un maior crecemento de
enfre os que tenen unha maior relevancia no comercio exterior galego
foron as materias téxtiles e as stas manufacturas cun crecemento do 33,7%,
0os metais comuns e as suas manufacturas, que aumentaron un 16,6%, as
mdAaaqguinas e aparatos e o material eléctrico, cun aumento que foi do 13,6%,
e os produtos das industrias alimenticias, que rexistraron un incremento do
9,5%. E de notar, a este respecto, que o material de fransporte, que
representou no primeiro trimestre o 50% das exportacions galegas, so
creceu a un ritmo do 3,3%, cifra que resulta congruente co estado en que
se encontra a recuperacion nos paises da Unidn Europea. Polo que se refire
ds importacions, destaca, sobre todo, o forte incremento dos produtos das
industrias alimenticias, que se situou no 56,4%.

Os resultados do comercio exterior por dreas xeogrdficas reflicten, por outra
parte, un forte aumento das exportacions galegas 6s paises da EFTA, 6 resto
de Europa e 6s paises da OPEP — con incrementos do 470%, do 98,5% e do
10,5%, respectivamente -, e, por outra, descensos significativos das mesmas
a América Latina (-2,6%), Unidn Europea (-1,1%), e Estados Unidos (-0,4%).

Polo que se refire &s exportacions de servizos, o madis relevante foi a
favorable evolucidon do turismo, que repuntou con gran forza baixo o
impulso do Xacobeo 2004. A recuperacion notouse tanto no turismo
nacional como no turismo estranxeiro, ainda que este Ultimo resentiuse nos
Ultimos meses.
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O nUmero de viaxeiros que pernoctaron nos establecementos hoteleiros
galegos rexistrou un crecemento interanual do 18,3% no primeiro trimestre,
como resultado dun crecemento do 17,6% no niUmero de viaxeiros espanois
e do 23% no de estranxeiros. Pola sUa parte, o nUmero de pernoctacions,
que estd mdis directamente relacionado co gasto turistico, experimentou
un crecemento interanual do 17,2%, cifra que supera amplamente &
alcanzada nos trimestres inmediatamente anteriores e que é asi mesmo a
resulfante dun crecemento do 15,9% nas pernoctacions efectuadas polos
viaxeiros nacionais e do 26,5% nas efectuadas polos visitantes estranxeiros.
Os datos confiman polo tanto unha importante recuperacion da
demanda turistica, unha recuperacion que afecta ¢ turismo de ambas
procedencias ainda que en marzo se producira un descenso interanual do
-3,6% no nUmero de visitantes estranxeiros.
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PRODUCCION,
CONTABILIDADE TRIMESTRAL DE GALICIA. PIB E OS SEUS COMPONENTES.
1° trimestre 2004
Prezos Constantes (Base 2000). Series de ciclo tendencia.
Taxas de crecemento interanual
Galicia
2002 2003 2004
‘Io 20 30 40 ‘Io
Gasto en consumo final &2 3.1 83 3.4 3.4 &2
-Gasto en consumo final dos fogares 3.1 2,9 3.1 3.2 3.1 3.0
-Gasto en consumo final das AAPP e ISFLSF 4,0 3,6 3.8 4,1 4,3 4,5
Formacion bruta de capital 4,0 8,5 3.8 4,1 4,4 4,5
Demanda interna(1) 3.9 3.6 3.8 4,0 4,2 4,1
Exportacions de bens e servizos 5,6 4,8 54 59 6,3 6,7
Importacions de bens e servizos 6,7 6,1 6,6 6,9 7.1 7.0
PRODUTO INTERIOR BRUTO 24 21 23 25 28 3.0
a prezos de mercado
VEB ramas agraria e pesqueira -3,7 -4,7 -4,7 -3.8 -1,5 1.4
VEB ramas enerxéticas 3.4 2,3 3.8 4,0 3,5 2,2
VEB ramas industriais 2,4 2,4 2,6 2,5 2,8 1,8
VEB construcion 3,1 3,1 3,1 3,1 3 3,5
VEB ramas dos servizos 2,6 2,1 2,4 2,7 1 SES)
- Servizos de mercado 2,1 1,5 1,8 2,2 2,8 3.4
- Servizos non de mercado 4,0 3.8 4,1 4,0 4,0 89
Impostos netos sobre os produtos 3,6 3,6 3.9 3,7 3,2 3,0

(1) Achega & crecemento do PIB pm.
Fonte: IGE.
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Baixo o impulso da demanda interna, e favorecido por unha achega
menos negativa do sector exterior, o PIB de Galicia rexistrou un crecemento
interanual do 3% no primeiro trimestre en termos de ciclo tendencia, cifra
que supera en duas décimas d alcanzada no trimestre precedente e que
supodn a consolidacion da fase expansiva na que se encontra inmersa a
economia galega dende finais de 2002. O repunte no crecemento do PIB
contribuiron moi especialmente as ramas agraria e pesqueira, a construcion
€ 0S servizos, xa que as ramas industriais rexistraron un retroceso.

PIB E VEB pb

PIB e VEB pb. Prezos constantes de 2000. VEB pb. Prezos constantes de 2000.
Variacions interanuais Variacions interanuais

r 6%

- 10%
- 8%
- 6%
- 4%
- 2%
0%
L 2%
L 4%
L 6%

F 5%

- 4%

F 3%

F 2%

F 1%

0% 95.196.197.198.199.100.101.102.103.104.1
95.196.197.198.199.1 00.1 01.1 02.1 03.1 04.1
Agricultura e Pesca —&— Industria
—e—PIBpm = VEB pb. Total — - Construccion Servicios

SECTOR PRIMARIO.

O VEB do sector primario experimentou un crecemento do 1,4%, case 3
puntos por enriba do rexistrado no frimestre precedente. As ramas
pesqueiras foron as que mdis contribuiron a este crecemento xa que no
primeiro trimestre do ano pasado producirase unha reducién da actividade
de aproximadamente o 50% como consecuencia do afundimento do
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Prestige e que agora xa estd recuperada. Nas ramas agrarias presenfan un
bo comportamento os sectores gandeiro e forestal.

SECTOR INDUSTRIAL.

O VEB do sector do sector industrial rexistrou un crecemento do 1,9%, como
consecuencia dun crecemento do 2,2% nas ramas enerxéticas e do 1,8%
nas ramas industriais. En relacion co ocorrido no frimestre anterior, o
crecemento do VEB da industria reduciuse seis décimas, como resultado &
sUa vez dunha caida de 1,3 puntos no crecemento das ramas enerxéticas e
de medio punto no das ramas industriais.

INDICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL

indice de produccién industrial. indice de produccién industrial.

Variacions interanuais. Enerxia. Variacions interanuais.
- 40% r 80%

L 30% + 60%

20% [ 40%
B 0
L 20%

F10%

F-10%

- -20%

95.196.197.198.199.100.1 01.1 02.1 03.1 04.1 95.196.197.198.199.100.1 01.1 02.1 03.1 04.1

—0— Serie Orixinal

ciclo-tendencia —0— Serie orixinal Ciclo tendencia

A evolucién do VEB do sector industrial, asi como a distribuciéon do seu
crecemento entre as suas distintas ramas, reproduce a grandes rasgos o
comportamento do indice de producién industrial de Galicia, tanto a nivel
agregado como ¢ nivel dos componentes que o integran. Por unha parte,
o Indice xeral experimentou unha desaceleracion significativa, xa que o seu
ritmo de crecemento reduciuse dende o0 2,9% ata o 0,9% en termos brutos e
dende o 1,4% ata o 09% en termos tendenciais. Por outra, esta
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desaceleracion afecta tamén 6s principais componentes do indice, xa que
en termos tendenciais o crecemento do componente enerxético do indice
reduciuse dende o -1,9% ata o0 -2,1% e o componente non enerxéetico do
mesmo dende o dende o 2,4% ata o 2%. Dentro destas Ultimas, a rama que
mostrou un maior dinamismo é a das industrias extractivas, xa que a
industria manufactureira experimentou asi mesmo unha desaceleracion
como consecuencia, enfre outras cosas, do ton de debilidade que ata o
primeiro tfrimestre mostraba ainda a producidn de automobiles.

CONSTRUCCION.

O VEB do sector da construcion experimentou un crecemento do 3,5%,
dlas décimas por enriba do alcanzado no trimestre anterior. Este
crecemento do VEB da construcidon, que dende a perspectiva da
demanda se apoiou no dinamismo que mosfrou tanfo o investimento
privado como o publico, &€ asi mesmo corroborado pola evolucidn das
afiliacions & Seguridade Social na construcion, que son un bo indicador da
evolucion do valor engadido do sector. Estas, en efecto, experimentaron un
crecemento interanual do 3,5% no primeiro trimestre, superando en duas
décimas o rexistro do frimestre anterior e marcando unha pauta
novamente ascendente no emprego.

CONSTRUCCION - CONSUMO DE CEMENTO

Construccion.Ocupados e afiliados 4 S.S Consumo cemento.
Variacions interanuais Variacions interanuais

r 15% r 60%

L 10% - 40%

F20%
- 5%

r 0%

0%
F-20%

[ 5% - -40%

- -10%
95.196.197.198.199.100.101.102.103.1 04.1 95.196.197.198.199.100.101.102.103.1 04.1

—@— Afiliados a S.S. —®— Ocupados EPA —0— Serie orixinal

- -60%

Ciclo tendencia
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Por outfra parte, o feito de que o consumo aparente de cemento

aumentase un 8,3% no tramo inicial do ano pon asi mesmo de manifesto a

fortaleza da actividade construtora, ainda que o crecemento deste

indicador foi algo inferior 6 que tivo lugar no tramo final do ano pasado.

SERVIZOS.

Finalmente, o VEB do sector servizos experimentou un crecemento do 3,5%,

correspondendo un crecemento do 3,4% Os servizos de mercado e do 3,9%

6s non de mercado. En relacidon co ocorrido no trimestre anterior, o repunte

foi de catro décimas, como consecuencia neste caso dun aumento moi

significativo no ritmo de crecemento dos servizos de mercado — que se situa

en seis décimas - e dunha lixeira desaceleracion dunha décima nos non de

mercado.

TRANSPORTE AEREO - MARITIMO

Transporte aéreo de pasaxeiros.
Variacions interanuais

95.196.197.198.199.100.1 01.102.1 03.1 04.1

~—©  Serie orixinal
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Dentro dos servizos de mercado destaca especialmente o ton fortemente
expansivo que estd mostrando o turismo durante o Xacobeo 2004, 6 que xa
fixemos referencia & comentar os importantes crecementos que rexistraron
e continlan rexistrando tanto o nUmero de viaxeiros que visitan os Nosos
establecementos hoteleiros como o nUmero de pernoctacidons efectuadas
polos mesmos. A fortaleza da demanda queda tamén reflectida, na
vertente da oferta, no crecemento que experimentaron as afiliacions &
Seguridade Social na rama de hostaleria e no sector das actividades
conexas 6 transporte e axencias de viaxes. No primeiro caso, o ritmo de
crecemento, situado no 4,1% no cuarto trimestre do ano pasado, elevouse
ata o 5,1% no primeiro deste, mentres que no segundo se intensificou
dende o 3,5 ata o 5,6% entre ambos periodos.

Os transportes son outra das ramas do sector servizos que estdn
experimentando un ton mdis expansivo, o cal estd sendo inducido nalguns
casos polo Xacobeo 2004. O trafico aéreo de pasaxeiros, a actividade mdis
influida por este evento, rexistrou un crecemento do 12,4% no primeiro
trimestre, un crecemento que neste periodo xa superaba a media do ano
anterior e que nos Ultimos meses para os que se dispdn de informaciéon se
intfensificou de forma notable. O frafico maritimo de mercancias tamén
mellorou; no primeiro trimestre deste ano creceu a un ritmo medio do 4,5%,
un crecemento ainda moderado pero que define unha tendencia
claramente ascendente neste tipo de trdfico. Finaimente, cabe tamén
destacar o incremento do 6,4% que experimentou o consumo de gasdleo
no primeiro frimestre, que en termos tendenciais se enmarca asi mesmo
dentro dunha tonica de recuperacion.

Polo demais, e a xulgar pola evolucién das afiliacidns & Seguridade Social,
son moitas as ramas do sector servizos que atravesan unha fase claramente
expansiva. Entre elas destacan as actividades inmobiliarias, as actividades
auxiliares de infermediacion financeira, as de aluguer de maquinaria sen
operario, as actividades informdticas, as de |+D, e outras actividades
empresariqis, asi como as actividades sanitarias, as asociativas, e as
recreativas, culturais e deportivas.
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MERCADO DE TRABALLO.

A desaceleracion no crecemento do emprego dentro dun contexto
caracterizado polo importante crecemento que continda rexistrando a
poboacidn activa, que motivou un novo aumento do paro e da taxa de
paro, foi, tomando como referencia os resultados da EPA, a caracteristica
dominante do comportamento do mercado de fraballo no primeiro
trimestre. En linas xerais, esta foi tamén a tendencia observada no mercado
de traballo cando a sua evolucion se analiza dende a perspectiva dos
rexistros de dfiliacions e paro rexistrado, ainda que os movementos que se
perciben neste caso mostran un perfil moito mdis atenuado que resulta
probablemente mdis acorde coa evoluciéon real da actividade econdmica.

No primeiro trimestre de 2004 habia en Galicia 1.289.100 persoas activas e
1.100.400 persoas ocupadas, polo cal a cifra de paro foi de 188.700 persoas
e a taxa de paro sobre a poboacion activa quedou situada no 14,6%.
Comparando estas cifras coas do primeiro trimestre do ano pasado, o que
resulta & que a poboacion activa aumentou en 32.700 persoas, a ocupada
en 5400 e a poboacion parada en 27.300, variacions que en termos
relativos se corresponden cun aumento do 2,6% no primeiro caso, do 0,5%
no segundo, e do 16,9% no terceiro, cifra esta Ultima que en fermos da taxa
de paro sobre a poboacién activa supdn & sUa vez un incremento de 1,8
puntfos porcentuais.

O aumento que experimentou a poboacidon activa foi inferior ¢ de
frimestres antferiores, pero pode considerarse elevado dende unha
perspectiva histérica. Elo pon de manifesto que os novos entrantes no
mercado de fraballo de Galicia consideran que as perspectivas de
emprego confinban sendo positivas ainda que experimentaran un certo
deterioro nos Ulfimos frimestres.

O aumento do emprego foi moi modesto no primeiro trimestre, e na sua
evolucion incidiron tres factores. En primeiro lugar, e dende unha
perspectiva  xeral, unha recuperacion bastante significativa da
produtividade, xa que a actividade econdmica continuou crecendo a un
ritmo importante no periodo que comentamos. En segundo lugar, unha
nova caida, que se produce por terceiro trimestre consecutivo, da
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ocupacion na industria, a cal contrasta co repunte moderado que
experimentou a actividade industrial nos Ultimos trimestres; esta caida
responde fundamentalmente a melloras da produtividade, ainda que
tamén estivo influida pola desaceleracidon no ritmo de crecemento da
producion. En terceiro lugar, pola forte caida — de case 15.000 persoas en
termos interanuais — que experimentou a ocupacion no sector primario,
unha caida que se moderara de forma notable nos Ultimos trimestres pero
gue parece que recuperou a fraxectoria marcadamente descendente que
viu caracterizando a sua evolucidon nos Ultimos anos.

PARADOS - AFILIADOS SEGURIDAD SOCIAL

Variacions interanuais Variacions interanuais

r 6%
F 5%
F 4%
F 3%
F 2%
F 1%
0%
F-1%
F-2%
F-3%

r 20%
F 15%
r10%
F 5%
0%
F-5%
F-10%
F-15%

L -20% - 4%
95.196.197.198.199.100.101.102.103.1 04.1 95.196.197.198.199.100.101.1 02.103.1 04.1
& Paro Rexistrado. Medias trimestrais —¢— Afiliados & Seguridade Social. Medias trimestr:
—e— Parados EPA —o— Ocupados EPA

Finalmente, o forte aumento do paro e da taxa de paro son a
consecuencia da evolucidon das duas magnitudes anteriores, e ponen de
releve a dificultade de dobregar a sua actual traxectoria ascendente
mentres que a recuperacion non permita alcanzar ritmos de crecemento
econdmico substancialmente maiores os actuais.

A evolucidon dos rexistros de dfiliacidons e de paro rexistrado reproduce
tamén estas tendencias cualitativas, pero de forma moito madis atenuada
en termos cuantitativos. O numero de dfiliados & Seguridade Social
ascendeu a 952.600 persoas en media, o que representa un crecemento
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do 2,3% en termos interanuais; con relacién é crecemento do cuarto
trimestre do ano pasado a desaceleracion so foi dunha décima, unha cifra
sen dubida moderada. Pola sUa parte, a cifra de paro rexistrado ascendeu
a 158.900 persoas, o que supdn un crecemento interanual do 3,2% que
marca certamente un repunte sobre o do trimestre precedente pero que
nos meses posteriores parece que recuperou a traxectoria descendente
anterior.

Polo demais, as cifras de dfiliacions & Seguridade Social ponen de releve
outros dous fendmenos xa detectados nos resultados da EPA. En primeiro
lugar, o secular descenso das afiliacidons no sector primario, que proseguiu
no primeiro trimestre a un ritmo parecido 6 de trimestres anteriores. En
segundo lugar, o descenso da dfiliacion no sector industrial, que estd tendo
lugar a un ritmo moi moderado pero que confirma unha certa ruptura coa
tendencia crecente que se observaba na dfiliacion industrial ata hai
relativamente pouco tempo.
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SALARIOS E PREZOS.

Dende a perspectiva da inflacidn, o primeiro trimestre de 2004
caracterizouse pola nova diminucidn que experimentaron as tensidons
inflacionistas, produto en parte da favorable evolucion dos prezos dos
combustibles e carburantes durante os primeiros meses do ano pero que
responde sobre todo & desaceleracidon que vineron experimentando os
custos laborais unitarios como consecuencia tanto da mellora da
produtividade como da moderacion da que deron mostras os custos
salariais € non salariais durante a segunda metade do ano pasado e
durante o comezo deste. Esta caida da inflacidn, e moi particularmente da
inflacion subxacente, tivo lugar tanto en Galicia como en Espana, pero na
nosa Comunidade manifestouse ainda con maior intensidade.

IPC
IPC XERAL. IPC Sen alimentos non elaborados nin
Variacions interanuais productos enerxéticos.
r 6% Variaciéns interanuais

- 4%

F 2%

W’ 0%

- -2%

95.196.197.198.199.100.101.102.1 03.104.1
95.196.1 97.1 98.1 99.1 00.1 01.1 02.1 03.1 04.1

—&— Espafia ¢ Galicia —@®— Diferencial —@— Espafia ¢  Galicia —®— Diferencial

O IPC de Galicia descendeu cinco décimas no primeiro trimestre, como
consecuencia dun aumento do 0,7% no componente de Alimentacion e
dunha caida do -0,9% no componente Non alimentacion. Tras esta Ultima
variacion, a taxa interanual de crecemento do IPC de Galicia descendeu
dende o 2,4% ata o 2,1%, un nivel que non se alcanzaba dende o primeiro
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trimestre de 1999, que se sitUa unha décima por debaixo da inflacidon media
espanola, e que é & sUa vez a resultante dunha taxa interanual do 2,9% no
componente Alimentacion e do 1,8% no componente Non alimentacion.
Polo que se refire & inflaciéon subxacente, a caida do -1% que experimentou
a mesma no primeiro trimestre permifiu que a correspondente taxa
inferanual descendera dende o 2,4% ata o 2,2% quedando asi mesmo
situada unha décima por debaixo da alcanzada no conxunto do estado.

IPC ALIMENTACION - NON ALIMENTACION

IPC Alimentacién, bebidas e tabaco. IPC Non alimentacion.
Variacions interanuais Variacions interanuais

- 8% r 6%

L 6% r 5%
F 4%
F 4%
F 3%
t 2%
F 2%

95.1 96.1 97.1 98.1 99.1 00.1 01.1 02.1 03.1 04.1 95.196.1 97.1 98.1 99.1 00.1 01.1 02.1 03.1 04.1
—@—Espafia — ¢ Galicia —®— Diferencial —@—Espana ¢ Galicia —®— Diferencial

O aumento do 0,7% que experimentou o componente Alimentacién do IPC
foi a consecuencia dun incremento do 0,8% no grupo de Alimentacién e
bebidas non alcohdlicas e do 0,1% no grupo de Bebidas alcohdlicas e
tfabaco, mentres que a correspondente taxa interanual de dito
componente — o0 2,9% xa citado — é & sua vez a resultante dunha taxa
interanual do 3,1% no primeiro e do 1,1% no segundo. Con relacién &
trimestre precedente, a taxa interanual do componente Alimentacién
experimenta unha reducién de catro décimas na que influiron os dous
grupos que integran o mesmo, mentres que en comparacién coa media
espanola a taxa interanual de dito componente se sitia nove décimas por
debaixo como consecuencia, asi mesmo, do favorable comportamento
comparativo dos dous grupos que o forman. Polo que se refire &s rdbricas
mdadis inflacionistas dentro do componente Alimentacién, chaman
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especialmente a atencién, tomando como referencia as taxas de
variacion interanual, os fortes aumentos da pataca e os seus preparados
(+50,2%), seguidos do dos ovos (+16,5%), a carne de ovino (+10,1%), as
froitas frescas (+9,7%), as legumes e hortalizas frescas (+7,3%) e os aceites e
graxas (5,6%).

Pola sUa parte, a caida do -0,9% que rexistrou o componente Non
alimentacion permitiu que a correspondente taxa interanual descendera
dende o 2,1% ata o 1,8%, mentres que o diferencial con Espana repunta
lixeiramente ata situarse unha décima por enriba.

Tomando como referencia as variacions intertrimestrais de prezos, os grupos
qgue tiveron un mellor comportamento denfro do componente Non
alimentacion foron o Vestido e calzado — os seus prezos descenderon un
13.7% polo efecto das rebaixas — seguidos por outros grupos onde os prezos
tamén descenderon, como o Ocio e a cultura (-0,5%), as Comunicacions (-
0,5%), o Enxoval e os servizos para o fogar (-0,26%) e a Medicina e a
conservacion da saude (-0,21%), mentres que os grupos mais inflacionistas
foron o Transporte — que aumentou un 2,4% polo repunte dos prezos do
petrdleo — o grupo Outros (1,8%), a Vivenda (1,5%), os Hoteis, cafés e
restaurantes (1,3%), e o Ensino (0,3%).

Se o que se foma como referencia é a taxa de variacion interanual, que
reflicte os movementos dos prezos cunha perspectiva temporal mais ampla,
0s grupos mdais inflacionistas son neste caso o Ensino — que rexistra un
aumento do 4,1% como consecuencia dos aumentos de prezos tanto no
ensino infantil e primario como superior — os Hoteis, cafés e restaurantes — a
sUa taxa interanual repunta ata o 4% - o grupo Outros — onde a taxa
repunta asi mesmo ata o 3% impulsada entre outfras cousas polo forte
aumento do 27,7% que rexistraron os servizos financeiros — e a Vivenda e o
Enxoval e os servizos para o fogar, cunhas taxas interanuais de variacion
que se situaron no 2,5% e no 2,1%, respectivamente, o que pon de releve
unha lixeira desaceleracidén no primeiro caso e un leve repunte no segundo.
Con crecementos moito mdis moderados se situan o Vestido e o calzado (
1%), a Medicina e a conservacion da saude (0,9%), o Transporte (0,9%) e o
Ocio e a Cultura (0,1%), mentres que as Comunicacions volveron a mostrar,
como xa ven sendo habitual, un novo descenso que no primeiro frimestre se
situou No —2%.
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Polo que se refire 6 diferencial de prezos con respecto & media espanola,
0s grupos con diferencial de prezos positivo, € por conseguinte cun peor
comportamento comparativo, son, por esta orde, o Transporte (0,8 puntos),
o Enxoval e os servizos para o fogar (0,6 puntos), e en moita menor medida
o Ocio e a cultura (0,1 puntos), mentres que todos os restantes grupos, e en
especial o das Comunicacions, presentan unha taxa interanual de
crecemento que se sitUa algo por debaixo da sua correspondente media

espanola.
CUSTO SALARIAL
Enquisa trimestral de custo laboral. Incremento salarial pactado en convenio.
Custo salarial. Variacions interanuais Variaciéns interanuais

- 10% r 5%
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2% 2%
’ (]
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—&— Espafa ¢ Galicia ==®=Diferencial —@—Espafia ¢ Galicia —®— Diferencial

Na favorable evolucion dos prezos, e en particular da inflacion subxacente,
exerceu unha influencia decisiva o bo comportamento dos salarios, que no
primeiro trimestre mantiveron unha senda de moderacion.

Segundo o Ministerio de Traballo e Asuntos Sociais, o incremento salarial
pactado nos convenios firmados en Galicia ata marzo situouse no 3,2%,
como resultado dun crecemento do 2,6% no sector primario e dun 3,2% nos
secfores non primarios que € consecuencia & sua vez, dado que na
constfrucion non se firmaran ainda convenios ata marzo, dun crecemento
do 3,9% na industria e do 3% nos servizos. En relacion co trimestre
precedente, o crecemento salarial reduciuse seis décimas, ponendo de
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manifesto unha desaceleracion da que participaron tanto a industria como

0S Servizos.

A desaceleracion salarial percibese ainda con maior claridade nos
resulfados da “Encuesta frimestral de coste laboral”, que elabora o INE e
qgue reflicte con maior fidelidade a evolucion real dos custos. Segundo esta
enquisa, o custo laboral por traballador e mes so experimentou un
crecemento interanual do 1,6% no primeiro trimestre deste ano, un
crecemento que é inferior en sete décimas & rexistrado no tfrimestre
precedente e que reflicte sobre todo a forte desaceleracioén salarial que se

detecta na industria e na construcion.

IPC. TAXAS DE VARIACION INTERANUAIS SOBRE MEDIAS TRIMESTRAIS
1° trimestre de 2004 sobre 1° frimesire de 2003.

Alimentos, bebidas e tabaco

Non alimentacién

Pataca e os seus preparados  50,2% Servizos financeiros 27,7%
Ovos 16,5% Hoteis e outros aloxamentos 6,5%
Carne de ovino 10,1% Ensino infantil e primario 5,3%
Froitas frescas 9,7% Outros servizos relacionados ca vivenda 51%
Legumes e hortalizas frescas 7.3% Reparacion do calzado 5,0%
Aceites e graxas 5,6% Ensino superior 4,9%
Froitas en conserva e froitos secos 5,0% Seguros 4,8%
Pan 4,5% Transporte puUblico interurbano 4,8%
Café, cacao e infusidns 3,4% Servizos de transporte 4,5%

Fonte: INE
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RESUME E PERSPECTIVAS.

ME

No marco dunha recuperaciéon econdmica internacional cada vez mais
infensa e xeneralizada, pero que en Europa se encontra ainda nunha fase
mdis incipiente, a economia galega mantivo no primeiro trimestre unha
traxectoria expansiva con menores tensidns inflacionistas, ainda que a nova
melloria observada na evolucidn da actividade e dos prezos foi
acompanada neste caso por un comportamento menos favorable do
emprego que provocou un aumento adicional tanto do paro como da
toxa de paro. Impulsado sobre todo pola demanda interna, pero
favorecido tamén por unha achega cada vez menos negativa do sector
exterior, o PIB da economia galega experimentou un crecemento do 3% no
primeiro trimestre, cifra que supdn unha aceleracién de duas décimas sobre
o crecemento rexistrado no trimestre anterior e que se situa dUas décimas
por enriba da alcanzada pola economia espanola e 1,7 puntos por enriba
da alcanzada pola UE no periodo que comentamos. Dentro deste contexto
expansivo, o emprego rexistrou un novo aumento, pero a desaceleracion
no crecemento do mesmo ata un ritmo do 0,5%, en conxuncién cun novo
aumento do 2,6% na poboacidn activa, motivou que o paro se
incrementara nun 16,9% e que a taxa de paro sobre a poboacidon activa
ascendera dende o 13,4% ata o 14,6%. Polo que se refire &s prezos, a nova
reducidén que experimentaron as tensions inflacionistas foi a caracteristica
dominante, tal como se pon de manifesto na reducién dende o 2,4% ata o
2,1% que experimentou a taxa interanual de a inflacion xeral e na caida
dende o 2,4% ata o 2,2% que rexistrou asi mesmo a inflacién subxacente. A
vista destes antecedentes, as perspectivas de crecemento da economia
galega continuan sendo favorables, se ben o repunte que experimentaron
recentemente as tensiéons inflacionistas como consecuencia da alza dos
prezos do petrdleo, asi como as incertezas que planean sobre o ritmo de
execucion do Plan Galicia, imponen algunhas cautelas sobre as previsions
actuais.
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A fase de recuperacion que atravesa a demanda global da economia
galega intensificouse novamente no primeiro frimestre, periodo durante o
cal o comportamento expansivo que ven mostrando dende hai fempo a
demanda interna viuse reforzado por unha menor achega negativa do
sector exterior. A demanda interna experimentou un incremento interanual
do 4,1%, o que supdn unha reducion dunha décima con respecto 6
crecemento observado no trimestre precedente. O gasto en consumo final
dos fogares desacelerouse lixeiramente, xa que o seu ritmo de crecemento
reduciuse dende o 3,1% ata o 3%; esta desaceleracion € congruente co
comportamento que mostraron fanto os indicadores de rendas como
alguns indicadores directos do gasto de consumo, nos que se aprecia en
conxunto un certo retroceso. O investimento en construcidon continia sendo
o0 componente mais dindmico da demanda global, xa que o ton expansivo
gue mantivo o investimento en vivenda viuse acompanado no primeiro
trimestre por un resurximento do investimento en construcidon non residencial
e por un importante aumento do investimento publico. No que se refire 6
investimento en equipo, tanto as importaciéns desta clase de bens como
as matriculacions de vehiculos de carga reflicten a confinuidade da
recuperacion, impulsada polas favorables condicions financeiras das
empresas. Pola sua parte, as exportacions de bens e servizos creceron un
6,7% no primeiro trimestre, un crecemento que supera en cafro décimas 6
alcanzado no frimestre anterior e que confirma a incorporacion da
demanda exterior & presente fase expansiva. Dado que as importacions de
bens e servizos creceron un 7%, o que supodn unha lixeira desaceleracion
con respecto ¢ trimestre precedente, a contribucidon do sector exterior 6
crecemento mellorou de forma importante, ¢ pasar do -1,4% 6 -1,1%. A
andlise dos resultados do comercio exterior de bens en euros constantes
confirma a melloria sinalada: en termos tendenciais, as exportacions
rexistraron un crecemento do 11,3% e as importacions so o fixeron a un
ritfmo do 0,1%, polo cal a taxa de cobertura se elevou nestes fermos dende
0 73,7% ata o 77,6%. Polo que se refire ds exportacions de servizos, o mdis
relevante foi a favorable evolucion do turismo, que repuntou con gran forza
6 amparo do Xacobeo 2004.
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Baixo o impulso da demanda interna, e favorecido por unha achega
menos negativa do sector exterior, o PIB de Galicia rexistrou un crecemento
interanual do 3% no primeiro trimestre en termos de ciclo tendencia, cifra
que supera en duas décimas d alcanzada no trimestre precedente e que
supodn a consolidacion da fase expansiva na que se encontra inmersa a
economia galega dende finais de 2002. O repunte no crecemento do PIB
contribuiron moi especialmente as ramas agraria e pesqueira, a construcion
€ 0S servizos, xa que as ramas industriais rexistraron un retroceso. O VEB do
sector primario experimentou un crecemento do 1,4%, case 3 punfos por
enriba do rexistrado no trimestre precedente, sendo as ramas pesqueiras as
que mdis contribuiron a este crecemento. O VEB do sector industrial
rexistrou un crecemento do 1,9%, como consecuencia dun crecemento do
2,2% nas ramas enerxéticas e do 1,8% nas ramas industriais; en relacion co
ocorrido no tfrimestre anterior, o crecemento do VEB da industria reduciuse
seis décimas, como resultado & sua vez dunha caida de 1,3 puntos no
crecemento das ramas enerxéticas e de medio punto nas ramas industriais.
O VEB do sector da construcion experimentou un crecemento do 3,5%,
dlas décimas por enriba do alcanzado no trimestre anterior; este
crecemento do VEB da construcidon, que dende a perspectiva da
demanda se apoiou no dinamismo que mosfrou tanfo o investimento
privado como o publico, &€ asi mesmo corroborado pola evolucidn das
afiliacions & Seguridade Social na construcion, que son un bo indicador da
evolucion do valor engadido do sector. Finalmente, o VEB do sector servizos
experimentou un crecemento do 3,5%, correspondendo un crecemento do
3.,4% 0Os servizos de mercado e do 3,9% Os non de mercado; en relacion co
ocorrido no trimestre anterior, o repunte foi de catro décimas, como
consecuencia neste caso dun aumento moi significativo no ritmo de
crecemento dos servizos de mercado — que se situa en seis décimas — e
dunha lixeira desaceleracion dunha décima nos non de mercado. Dentro
dos servizos de mercado destaca especialmente o ton expansivo que estd
mostrando o turismo durante o Xacobeo 2004, asi como os transportes, as
actividades inmobiliarias, as actividades auxiliares da intermediacion
financeira, as de aluguer de maquinaria sen operario, as actividades
informdticas, as de |1+D, e outras actividades empresariais, asi como as
actividades sanitarias, as asociativas, e as recreativas, culturais e
deportivas.
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A evolucion recente do mercado de traballo caracterizouse por unha forte
desaceleracion no ritmo de crecemento do emprego e pola permanencia
dunha alta taxa de crecemento da poboacidén activa, o que motivou un
aumento tanto do paro como da taxa de paro. Segundo a EPA, no
primeiro trimestre habia en Galicia 1.289.100 persoas activas e 1.100.400
persoas ocupadas, polo cal a cifra de paro foi de 188.700 persoas e a tfaxa
de paro sobre a poboacidén activa quedou situada no 14,6%. En
comparacion coas cifras de igual periodo do ano pasado, a poboacion
activa aumentou en 32.700 persoas, a ocupada en 5.400 e a parada en
27.300, variaciéns que en termos relativos se corresponden cun aumento do
2,6% no primeiro caso, do 0,5% no segundo, e do 16,9% no terceiro, asi
como cun aumentfo de 1,8 puntos porcentuais na tfaxa de paro. Por outra
parte, a evolucion das dfiliacions e do paro rexistrado reproduce tamén
estas mesmas tendencias cualitativas, pero de forma moito mais atenuada
en termos cuantitativos. O numero de dfiliados & Seguridade Social
ascendeu a 952.600 persoas en media, o que representa un crecemento
inferanual do 2,3% que rebaixa en tan so unha décima o alcanzado no
cuarto trimestre do ano pasado. Pola sua parte, a cifra de paro rexistrado
ascendeu a 158.900 persoas, o que supdn un crecemento interanual do
3.2% que marca certamente un repunte sobre o trimestre precedente pero
qgue nos Ultimos meses parece que recuperou a traxectoria descendente
anterior. Polo demais, tanto as cifras da EPA como da Seguridade Social
ponen de releve outros dous fendmenos de interese: o primeiro, de sobra
conecido, o secular descenso da ocupacidon no sector primario, cunha
caida que se intensificou no primeiro trimestre; o segundo, mdis anovado, o
descenso do emprego no sector industrial, inducido tanto pola
desaceleracion da actividade como por melloras na produtividade.

Dende a perspectiva da inflacidn, o primeiro ftrimestre de 2004
caracterizouse por unha nova diminucidn das tensidons inflacionistas,
produto en parte da favorable evolucidon dos prezos dos combustibles e dos
carburantes durante os primeiros meses do ano pero tamén da
desaceleracion que vineron experimentando os nosos custos laborais
unitarios como consecuencia fanto da mellora da produtividade como da
moderaciéon que mostraron os custos salariais e non salariais durante a
segunda metade do ano pasado e durante o comezo deste. O IPC de
Galicia descendeu cinco décimas no primeiro trimestre, como
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consecuencia dun aumento do 0,7% no componente de alimentacion e
dunha caida do -0,9% no componente Non alimentacion. Tras esta Ultima
variaciéon, a taxa interanual de crecemento do IPC de Galicia descendeu
dende 0 2,4% ata o0 2,1%, un nivel que non se alcanzaba dende o primeiro
trimestre de 1999, que se sitUa unha décima por debaixo da inflacidon media
espanola, e que é a sua vez a resultante dunha taxa interanual do 2,9% no
componente Alimentacion e do 1,8% no de Non alimentacién. Polo que se
refire & inflaciéon subxacente, a caida o -1% que experimentou a mesma no
primeiro frimestre  permitiu  que a correspondente taxa interanual
descendera dende o 2,4% ata o 2,2% quedando asi mesmo situada unha
décima por debaixo da alcanzada no conxunto do estado. Esta favorable
evolucidon dos prezos, e en particular da inflacion subxacente, descansa, tal
como dixemos, no bo comporfamento dos salarios, que no primeiro
trimestre mantiveron unha senda de moderacion a xulgar polos resultados
da informacién sobre convenios e da “encuesta trimestral de costes
laborales” do INE. Segundo a primeira destas fontes, o incremento salarial
pactado nos convenios colectivos firmados en Galicia ata marzo situouse
no 3,2%, o que supdn unha reducidon de seis décimas con respecto 6
crecemento pactado ata decembro. Segundo a segunda, o custo laboral
por traballador e mes so experimentou un crecemento interanual do 1,6%
no primeiro frimestre deste ano, un crecemento que é inferior en sete
décimas 6 rexistrado no trimestre precedente e que reflicte sobre todo a
forte desaceleracion salarial que se detecta na industria e os servizos.
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PERSPECTIVAS
PERSPECTIVAS
% %
fonte  periono  DAODO  SomeiCUAL  AcUMUL
PERIODO NO QUE VAI
ANO ANTER. DE ANO
SECTOR EXTERIOR
EXPORTACIONS (Millons de euros correntes) IGE 1T trim. 04 899,8 (1 1.3 4,4
IMPORTACIONS (Milléns de euros correntes) IGE 11 trim. 04 969,6 (1) 8.3 3.9
SALDO COMERCIAL (Milléns de euros correntes) IGE 11 trim. 04 -69,8 (1)
DEMANDA INTERNA
RENDA SALARIAL REAL IGE 1T trim. 04 2,7 -1.1 @ -02 @
INDICE DE VENDAS DE COMERCIO POLO MIUDO IGE II trim. 04 1152 -0.4 -0.7
UTILIZACION CAPACIDADE B. CONSUMO (%) MCYT 1T trim. 04 68,8 -4,8 2 2,92
MATRICULACION DE TURISMOS (N° unidades) DGT 1T trim. 04 6.650,7 M 11,9 14,1
MATRICULACION DE VEHICULOS DE CARGA (N° unidades) DGT 1T trim. 04 1.101,7 7 6,9
UTILIZACION CAPACIDADE B. INVESTIMENTO (%) MCYT 1T trim. 04 91.1 -1,9 @ -5,7 2
VIVENDAS A CONSTRUIR (N° vivendas) IGE Xan-mai. 04 2.652,6 (1 25,4 25,4
LICITACION OFICIAL. OBRA CIVIL (Millons de euros correntes) FOMENTO Xan-xul. 04 201,5 M 113.3 1133
CLIMA INDUSTRIAL B. CONSUMO (%) MCYT 11 trim. 04 10,0 17.5 12,6
ACCESIBILIDADE A VIVENDA IGE ['trim. 04 41,5 -1,.3 @2 -1.3@2
EDIFICACION NON RESIDENCIAL (Miles de m* a construir) IGE Xan-mai. 04 101,3 M 186.2 186,2
PRODUCION
INDICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL INE II trim. 04 109,6 2,0 1.5
CLIMA INDUSTRIAL. TOTAL INDUSTRIA (%) MCYT 1T trim. 04 -1,3 M 92302 7,2
UTILIZACION CAPACIDADE. TOTAL INDUSTRIA (%) MCYT 1T trim. 04 82,1 -22 02 -3,0 @
POBOACION OCUPADA INDUSTRIA EPA (Miles de persoas) INE 11 trim. 04 215,1 -1,4 -1,9
CONSUMO APARENTE DE CEMENTO (Miles de TM) OFICEMEN 11 trim. 04 260,9 () 4,0 6,0
f’ﬁﬁgﬁ?ﬁgﬁﬁg“m CONSTRUCION EPA INE 11 trim. 04 1344 8,2 1.7
l\)/;ll.&:(()ggios ENTRADOS EN ESTABLECEMENTOS HOTELEIROS (Miles de IGE T trim. 04 320,2 (1 278 24,2
g:rif§§OCTACIONS EN ESTABLECEMENTOS HOTELEIROS (Miles de IGE T trim. 04 659.3 (1) 313 12,7
POBOACION OCUPADA SERVIZOS EPA (Miles de persoas) INE II trim. 04 635,6 1.2 3.1
TRAFICO MARITIMO DE MERCADORIAS (Miles de TM) PUERT. EST. I trim. 04 22657 53 53
TRANSPORTE AEREO DE PASAXEIROS (Miles de persoas) M. FOMENT II trim. 04 263,0 N 16,9 14,8
POBOACION OCUPADA SECTOR PRIMARIO EPA (Miles de persoas) INE 1T trim. 04 1251 -7.7 9.1
MERCADO DE TRABALLO
POBOACION ACTIVA EPA (Miles de persoas) INE 1T trim. 04 1.290,7 2.8 2.7/
POBOACION OCUPADA.NON PRIMARIO. EPA (Miles de persoas) INE 11 trim. 04 985,1 1.5 1.8
POBOACION OCUPADA TOTAL. EPA (Miles de persoas) INE 11 trim. 04 1.110,2 0.4 0.4
AFILIACIONS A SEGURIDADE SOCIAL (Miles de persoas) MTAS 1T trim. 04 966,8 2.4 23
POBOACION PARADA. EPA (Miles de persoas) INE II trim. 04 180,5 21,4 19.0
TAXA DE PARO. EPA (%) INE 1T trim. 04 14,0 2,102 20 @
PARO REXISTRADO (Miles de persoas) MTAS 1T trim. 04 147,7 M 3.0 3.1
SALARIOS E PREZOS

CUSTO SALARIAL POR TRABALLADOR (Euros) INE 11 trim. 04 1.252,1 1.4 1.4
INCREMENTO SALARIAL PACTADO EN CONVENIO (%) MTAS 11 trim. 04 & -0,1 @ -0,2 2
IPC INE 1T trim. 04 110,5 M Sal 2,6
IPC ALIMENTACION INE 1T trim. 04 12,4 M 3.7 3.4
IPC NON ALIMENTACION INE 1T trim. 04 109,9 () 2.9 2,6
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Ainda que a informacion é ainda incompleta, a evolucidn dos indicadores
de demanda, producion e emprego durante os meses do segundo
trimestre para os que se dispdn de informacidn non indica que se
produciran cambios substanciais nas tendencias expansivas que vineron
caracterizando o comportamento da economia galega ata o primeiro
trimestre: as matriculacions de turismos creceron un 11,9% no segundo
trimestre, e as de vehiculos de carga o fixeron a un ritmo do 7,6%. A
fortaleza do turismo é manifesta, como o pon de releve o feito de que a
cifra de viaxeiros espanois rexistrara no segundo trimestre un crecemento
medio superior 6 30%. E 0 mesmo cabe dicir da construcién de vivendas, xa
gue o nuUmero de vivendas que se van construir incrementouse un é66% Nnos
dous primeiros meses. Certamente, o crecemento da produciéon industrial
non acaba de despegar — en maio rexistrou unha caida interanual do -1,6%
que situa no -0,1% o crecemento medio dos cinco primeiros meses - pero
en termos tendenciais se aprecia xa unha lixeira recuperacion que é mdis
ostensible no componente non enerxético da mesma. Por outra parte, o
repunte que experimentaron recentemente as dfiliacions & Seguridade
Social — aumentou o 2,6% en xuno -, xunto coa forte desaceleraciéon no
ritmo de crecemento do paro rexistrado, que caeu dende o 3,2% de maio
ata o 1,3% en xuno, indican que a actividade econdmica continla
crecendo a bo ritmo.

Sen embargo, durante o segundo trimestre producironse tamén alguns
feitos relevantes que poden condicionar nalgunha medida o
comportamento da economia galega nos proximos meses € que polo
tanto deben ser tidos en conta. O primeiro, cunha repercusidon de alcance
mundial, € a forte elevacidon que experimentaron os prezos do petrdleo.
Durante os meses de abril, maio e xuno, os prezos en dolares do petrdleo
Brent experimentaron un crecemento interanual do 36%, que se
corresponde cun incremento do 21% en termos de euros. Esta elevacion
nos prezos do petrdleo induciu unha elevacion nos prezos dos transportes e
por conseguinte do IPC xeral de Galicia, a sua taxa interanual elevouse en
xuno ata o 3,4% dende o nivel do 2,1% vixente no primeiro frimestre. En
segundo lugar, o cambio nos criterios de adxudicacidon das obras
contempladas no plan Galicia, que poderia suponer retrasos na execucion
dos investimentos que estaban programados. Este retraso poderia afectar 6
crecemento da economia galega en 2004, xa que as actuais previsions de
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crecemento tenen no comportamento do investimento publico un dos seus
principais puntos de referencia.

Por estas razdns, as perspectivas de evolucidon da economia galega nos
proximos trimestres, e en particular na segunda metade do ano, incorporan
certos condicionamentos & evoluciéon previsible dalguns componentes da
demanda global que non estaban contemplados anteriormente e que
resumimos a continuacion.

O gasto en consumo dos residentes continuard sendo o soporte do
crecemento econdmico, pero o seu ritmo de crecemento poderia sufrir
unha lixeira desaceleracion nos proximos meses se, como hoxe é previsible,
o repunte da inflacién se mantén por algiun tempo. A razén é que o
repunte inflacionista reducird a capacidade de compra da renda
disponible, un custo que tanto a economia galega como a economia
espanola deberdn pagar necesariamente para evitar que as elevacions
nos prezos do petrdleo se tfraduzan en elevacions de salarios e dexeneren
nunha espiral inflacionista.

O investimento privado continuard sendo o componente mdis expansivo
da demanda interna da economia galega, impulsado, sobre todo, polo
investimento en construcion tanto residencial como non residencial. O
primeiro parece ter asegurada un recorrido importante & menos no que
resta de ano, ainda que os aumentos de prezos e o repunte nos tipos de
Xuro, na medida en que suponan un empeoramento das condicidns de
accesibilidade, poderian afectar negativamente & demanda. A segunda
debe ganar forza a medida que avance o ano, xa que a fase expansiva se
encontra ainda nos seus comezos despois dun longo periodo de
debilidade.

A evolucidn do investimento publico é o que presenta mdis incertezas a
medio prazo, xa que o seu comportamento estard condicionado polas
decisions que se adopten en relacidon co ritmo de execucidon do Plan
Galicia estatal. Ata o momento, o extraordinario aumento que
experimentara a licitacion oficial no primeiro trimestre — tal como sinalamos,
neste periodo ascendeu a 1.125 milléns de euros, cun aumento medio do
446,1% - anficipaba unha continuidade na tfendencia fortemente
ascendenfte que viu mostrando este componente do investimento en
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construcion nos Ultimos meses, pero a posibilidade de que a licitacion non
se fraduza de inmediato en obra adxudicada e executada é unha fonte
de incerteza. Certamente, unha forte actividade no dmbito da construcion
publica parece en calquera caso asegurada a curto prazo, pero os retfrasos
na adxudicacion e na execucion das Ultimas obras licitadas, asi como unha
eventual desaceleracion da licitacion no que resta de ano, poderian
exercer un impacto negativo sobre o comportamento do investimento
puUblico nun horizonte relativamente préoximo.

A achega do sector exterior &6 crecemento econdémico debe seguir sendo
menos contractiva a medida que avance o ano. Por un lado, é de esperar
que o ritmo de crecemento das exportacions continle intensificGndose, en
lina coa continuidade da recuperacion da economia internacional e coa
consolidacién da recuperacion econdmica europea; a isto debe contribuir
tamén a desaceleracion salarial, na medida en que axudard a manter a
competitividade das exportacions galegas. Por outro, as expectativas do
turismo nacional son moi favorables de cara & tempada alta, tal como o
anticipa o importante crecemento que experimentaron nos cinco primeiros
meses as cifras de viaxeiros e de pernoctacions. Finalmente, tamén é de
esperar que se mantena a desaceleracion das importacions, tal como o
reflicten as Ultimas tendencias que subxacen nas mesmas.

Como pode advertirse, as perspectivas de crecemento da economia
galega continuan sendo favorables cando xa concluiu o segundo trimestre,
pero alguns dos factores antes mencionados aconsellan reducir dende o
0.8% ata o 0,4% o diferencial de crecemento enfre a economia galega e @
espanola que se estimara inicialmente para este ano. O primeiro factor no
que se funda esta reducion é o comportamento do turismo estranxeiro no
segundo trimestre, que ainda que presenta un crecemento, este € inferior 6
crecemento do primeiro trimestre. O segundo factor € unha certa
preocupacion polo comportamento do comercio & vista dos resultados
inferiores ¢ previsto do indice de vendas do comercio polo mitdo no mes
de maio xa que nos meses de marzo e abril presentaba sinfomas de
recuperacion. O terceiro factor, 6 que tamén nos referimos ten que ver co
plan Galicia. O cumprimento das previsidons de crecemento da economia
galega en 2004 depende en boa medida de que o ritmo de execucion
temporal dos investimentos nel contempladas se leve a cabo nos termos
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inicialmente previstos, o cambio de criterio sobre determinadas
adxudicaciéons pode certamente non ser indiferente & hora de periodificar
os investimentos.

Asimesmo, tendo en conta os resultados da Enquisa de Poboacion Activa
correspondentes &s dous primeiros frimestres de 2004, nos que se observa
unha notable desviacién con respecto & evolucidn das dfiliacions &
seguridade social, considerase que o crecemento do emprego para este
ano poderia situarse no entorno do 1%

2004

- Gasto en consumo final dos fogares.

- Formacion bruta de capital.

Exportaciéns de bens e servizos

Achega exterior

Emprego 0
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I 1. SITUACION MONETARIA E FINANCEIRA.

1. MERCADOS MONETARIOS E DE DEBEDA.

As caracteristicas fundamentais dos mercados financieros ¢ longo do ano
2004 foron, en esencia, as seguintes:

® Mantemento dos tipos de intervencion fixados polo Banco Central
Europeo e subidas de tipos da Reserva Federal a partires de mediados
de ano.

® Depreciacion do euro na primeira parte do ano para recuperar
parcialmente o perdido, pasando de niveis de 1,27 a principios de ano
a 1,23 en outubro.

® Os fipos de xuro a curto prazo (3 meses) na zona euro mantenense
estables, mentres que nos USA inician en abril unha escalada que fai
que pasen de niveis de 1,15% a 2%, moi semellante s europeos.

® Os fipos de xuro a longo prazo sofren un vaivén e definen un
movemento lateral. Tras rexistrar unha tendencia alcista na primeira
parte do exercicio, inician unha senda de descensos que deixa 0s
niveis en rexistros similares 6s de comezo do ano.

® As bolsas en xeral mantenen, en xeral, 0s mesmos niveis a outubro que
en xaneiro, 6 perderen a partir de marzo as ganancias acumuladas
nos meses de xaneiro e febreiro.
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INDICADORES MONETARIOS E FINANCIEROS

TIPOS OFICIAIS (1)

INDICADORES MONETARIOS E FINANCIEROS

2003

TIPOS DE XURO

2004

Xaneiro Marzo Maio Xullo Setembro

Area Euro 2,00 2,00
Estados Unidos 1,00 1,00
Xapodn 0,00 0,00
INTERBANCARIO (2)

Euribor a 3 meses 2,34 2,09
Euribor a 12 meses 2,34 2,22
DEBEDA PUBLICA (3)

A 3 anos 2,74 2,71
A 10 anos 4,16 4,26

PROMEMORIA
Pendente da curva (10a-3m) 1,82 2,17
Nivel Interest Rate Swap (10q) 4,251 4,327
TIPOS DE CAMBIO

Dolar/Euro 1,131 1,261
Variacion porcentual acumulada no periodo 20,70 2,7
Yen/Euro 130,97 134,13
Variacion porcentual acumulada no periodo 6,6 1,3
INDICES BURSATILES (4)

IBEX 35 28,20 2,50
Eurostoxx 18,10 5,10
Standard & Poors 500 26,40 4,70
Nikkei 225 24,50 1,00

AGREGADOS MONETARIOS (5)

Depdsitos de AAPP e sector residente en Galicia 6,94

Créditos a AAPP e sector residente en Galicia 11,54

2,00
1,00
0,00

2,03
2,06

2,48
4,02

1,99
4,100

1,226
-0,2
133,13
0.5

3,60
4,60
4,00
9.70

5,08
15,30

2,00
1,00
0,00

2,09
2,30

2,94
4,39

2,30
4,430

1,201
2.3
134,48
1.5

2,90
1,00
2,10
5,20

2,00
1,25
0,00

2,12
2,36

2,97
4,34

2,22
4,387

1,227
-0,2
134,08
1.2

2,40
1.10
2,40
6,10

7,66
13.43

2,00
1.75
0.00

2,12
2,38

2,81
3.97

1.85
4,170

1,218
-0,9
133,70
1.0

3.70
1,50
2,70
3,20

(1) A final de periodo. (2) Media mensual. (3) Mercado espanol. (4) Variacion porcentual 6 longo

do periodo transcurrido no ano. (5) Taxas de variacién interanual.

Fonte:Banco Central Europeo,Banco de Espana,Reuters, Analistas Financeiros Internacionais e

elaboracién propia.
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A Reserva Federal estadounidense puxo fin, o pasado dia 30 de xuno, &
unha etapa de catro anos de baixadas do tipo de intervencion, subindoo
25 pb. Novos incrementos se producirian en agosto e setembro ata
alcanzar o 1,75%, como consecuencia dun repunte do seu crecemento
econdmico. Pola sua banda, o Banco Central Europeo mantivo o tipo de
infervencion inamovible durante o ano no 2,00%.

TIPOS DE INTERVENCION:
BANDO DE ESPANA (BCE) E RESERVA FEDERAL (FED).
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Como resultado da evolucidn das economias americana e europed 0s
tipos de xuro a curto prazo dos USA incrementdronse pasando de niveis do
1,10% en marzo a 2,00% en setembro, aproximdndose 6s valores do euribor
(3 meses) que mantivo un invel moi estable durante todo o ano en torno 6
2,10%.
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CURVAS DO MERCADO MONETARIO (3 MESES)
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A partires de abril e como consecuencia dos datos econdmicos que
melloraban as expectativas de crecemento internancionais, especialmente
de Estados Unidos, os tipos de xuro, sobre todo no prazo de 12 meses,
comenzaron unha senda ascendente que se mantén todo o ano. A xeito
de resume, sinalar que os fipos a 1 mes e a 1 ano se situaban a principios de
exercicio no 2,099% e no 2,275%, situdndose o euribor a 1 mes nun minimo
do 2,0145% o 29 de marzo, estando a principios de outubro no 2,079%,
menires que o 12 meses rexistfrou o seu minimo o 26 de marzo -1,947%-,
presentando en outubro un 2,372%. A curva a curto prazo (Im — 12 m)
mantivose positiva todo o ano agds un pequeno periodo entre marzo e
abril, cando se produciu un cambio de tendencia.
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Dende principios de exercicio ata o mes de marzo producese un descenso
na rentabilidade dos bonos —incremento do precio-, que fras un paréntesis
dun mes se reactiva cun forte incremento na rentabilidade (sobre todo nos
bonos USA). As incertidumes acerca da solidez da recuperacion
econdmica internancional e a evolucion do precio do petréleo propiciaron
que os tipos de xuro a longo prazo volveran a descender a partir do mes de
xuno. Nestas datas o bono a 10 anos espanol se situaba no 4,39%, o bund
alemdn no 4,42% e o T-Bond norteamericano en niveis do 4,85%, o que
suponia un incremento da rentabilidade dende inicios do exercicio de 25,
31 e 76 puntos bdsicos respectivamente. A partires deste momento e ata
principios de outubro comenza unha forte baixa nos tipos de xuro da
débeda, que leva a situar a rentabilidade deste tipo de activos en niveis
inferiores &s que se rexistraban a principios de exercicio. En definitiva, se
producen movementos de vaiven nunha tendencia que podemos
denominar como lateral.
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O T-Bond, leva reducindo o diferencial respecto do bund alemdn dende os
50 puntos bdsicos existrados a finais de abril ata os 6 puntos bdsicos. O
movemento reflectido polos Interest Rate Swaps seguiu 0s mesmos patrons
que a débeda.

CURVA CUPON CERO

@m==0utubro-03 *====Setembro-04

Un Ultimo dato a sinalar é o relativo & pendiente da curva de tipos de xuro,
que podemos aproximar polo diferencial entre os tipos a 10 anos (bund) e o
euribor a 3 meses. Este diferencial foise reducindo de xeito progresivo 6
longo do exercicio, pasando dende os 202 puntos bdsicos do mes de
xaneiro ata os 182 de finais de setembro, o que supdn unha disminucion de
20 puntos na pendente da curva.
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Os perfiles de incertidume que marcaron a evolucién dos mercados de
renta fixa condicionan, como € loxico, os rendementos da renta variable.
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2. MERCADOS BURSATILES.

IBEX 35

29/01/2002

A forte alza das bolsas en 2003 (cun avande do 28% do IBEX 35) sé se
mantfivo os dous primeiros meses de 2004. A incertidume presente nos
mercados financeiros internacionais no presente ano propiciaron unha
evolucién moi iregular, con alzas e baixas continuas. O londo do exercicio
as ganancias acumuladas no IBEX 35 supuxeron un incremento dun 3,70%, o
Eurostoxx 50 un 0,10%, o Stdndard & Poors 500 un 0,90% e o NIKKEI225 un

3.2%
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29/05/2002 -

29/07/2002 -

29/09/2002 -

29/11/2002 -
29/01/2003 A
29/03/2003
29/05/2003 -
29/07/2003 -
29/09/2003
29/11/2003 -
29/01/2004
29/03/2004 1
29/05/2004 -
29/07/2004
29/09/2004 -

61




3. MERCADOS CAMBIARIOS

A mellora nas expectativas econdmicas en Estados Unidos provocaron
unha correcion do tipo de cambio do ddlar co euro dende principios de
ano ata maio pasando de niveis do 1,27 a niveis de 1,17. Dende ese
momento o euro foise apreciando con suavidade ata alcanzar niveis
entorno a 1,22 - 1,23. ddlares/euro.

TIPO DE CAMBIO:
DOLAR/EURO

1,3

1,25

06/01/2003
06/02/2003
06/03/2003
06/04/2003
06/05/2003
06/06/2003
06/07/2003
06/08/2003
06/09/2003
06/10/2003
06/11/2003
06/12/2003
06/01/2004
06/02/2004
06/03/2004
06/04/2004
06/05/2004
06/06/2004
06/07/2004
06/08/2004
06/09/2004
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4. AGREGADOS MONETARIOS

Os primeiros nove meses de 2004 contfinuaron na Unién Europea con unha

tendencia de mantemento de fipos de xuro. As taxas controladas e

moderadas de inflacidon, xunto con un ainda débil crecemento econdmico,

facilitou a continuidade duns tipos de xuro en niveis moi baixos. Estes niveis

convértense nun importante estimulo para a demanda crediticia privada,

gque no primeiro semestre mantén uns niveis de medra

interanual

sensiblemente superiores 6s de exercicio precedente. Estas taxas son, no

caso galego, lixeiramente inferiores & media espanola, ainda que este

diferencial redUcese sensiblemente con respecto a exercicios anteriores.

DEPOSITOS — CREDITOS
A AAPP E SECTORES RESIDENTES

(Depositos - Créditos) a AA.PP. e sectores residentes

Galicia
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O sector publico presenta, polo contrario, 6 longo do primeiro semestre,
taxas negativas de variacion interanual, ainda que o seu pequeno peso No
total crediticio fai que non afecte en exceso a taxa global de expansion
crediticia. No total espanol dase unha tendencia idéntica ainda que cecais
mdais atenuada, 6 ser menor a baixada das administracions publicas.

Estas taxas de medra do finciamento son compatibles con uns niveis de
morosidade e falencia historicamente baixos, o que permite, xunto cuns

adecuados indices de eficiencia, unha situacion saneada das entidades
actuantes no mercado crediticio.

CREDITOS E DEPOSITOS A AAPP E SECTORES RESIDENTES
TAXA DE VARIACION INTERANUAL

Créditos e Depositos a AA.PP. e sectores residentes
Galicia
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Analizando os diferentes tipos de enfidades vese que, 6 igual que vina

ocurrindo en anteriores exercicios, as caixas de aforros estdn a ser as madis

activas no mercado crediticio, presentando taxas expansivas lixeiramente

superiores os bancos. Malia o anterior, estas taxas non lles permiten ainda

acabar coa supremacia bancaria neste mercado. Deste xeito, no mes de

XUNo os bancos ostentan o 52,01% do mercado crediticio total, contra o

47,47 % das caixas de aforros.

No eido dos depdsitos prodiucense moderadas medras, similares &s de

exercicios precedentes. En concreto, en xuno de 2004 os depdsitos do

sector residente aumentan un 7,66% en termos interanuais, taxa inferior &

media espanola.

DEPOSITOS — CREDITOS
A AAPP E SECTORES RESIDENTES

Taxa de variacion interanual
Créditos e Depositos a AA.PP. e sectores residentes

Galicia

 Depositos [l Créditos
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As caixas de aforros continuan a amosarse como as entidade madis activas

neste campo, crecendo os seus depdsitos un 9,10% fronte & medra do

5,71% dos bancos.Con estas evolucidons os bancos continuan a perder

cuota de mercado, ¢ igual que lles ven sucedendo en anteriores exercios.

En concreto, nos Ultimos 12 meses perden o 1,76%, absorbendo o 40,99% do

mercado dos depdsitos, fronte & 58,29% que representan as caixas de

aforros.

O forte dinamismo credificio, con taxas de medra superiores &s dos

depdsitos permiten que por primeira vez se invirta o tradicional diferencial

positivo existente a favor dos depdsitos. Deste xeito os créditos concedidos

en Galicia son, a xuno de 2004, superiores 6s depdsitos existentes.

FINANCIAMENTO DOS SECTORES NON FINANCEIROS

TAXAS PORCENTUAIS DE VARIACION ANUAL

Dec-00 Dec-01 Dec-02 Dec-03 Mar-04

Empresas e familias 16,65 17,13 12,38 11,78
Adm. PUblicas 9,65 4,89 12,46 6,27
TOTAL 14,60 16,38 11,01 11,54
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ESTRATEXIA E OBXECTIVOS BASICOS

O ORZAMENTO DO 2005:
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lll. O ORZAMENTO DO 2005: ESTRATEXIA E OBXECTIVOS
BASICOS

1. O MARCO SOCIOECONOMICO DE PARTIDA

Na pasada década, o tecido produtivo galego aproveitou o clima de
confianza e estabiidade inducidos por unha politica econdmica de
contido estratéxico, de xeito que Galicia pasou dunha economia
dominada basicamente polo sector primario a unha economia
desenvolvida e terciarizada. Unha economia moderna, en definitiva.

Este proceso de modernizacion econdmica é, sen dubida, un
acontecemento histérico porque marca unha inversion na tradicional
tendencia que amosaba a nosa economia: illamento, déficit de
infraestructuras, pouca productividade, mercado laboral pouco
capacitado.

A década dos 90 supuxo o inicio e a consolidacién da modernizacion. A
partir da segunda metade, sobre todo, comezou un proceso de xeracion
de emprego, avalado pola creacion entre 1995 e 2003 de 148.000
empregos netos, contando cunha creacién de emprego de 265.000
persoas nos sectores non agrarios e unha perda de ocupacién no sector
agrario de 117.000. No mesmo periodo incrementouse a poboacién activa
en 97.000 persoas e diminuiu o paro en 51.000 persoas. Dese xeito, pasamos
dunha taxa de paro do 18% en 1995 6 12,6% no ano 2003.

O crecemento econdmico amosa igual tendencia positiva. A media anual
de evolucién do PIB de Galicia situouse no 3,50% entre 1995 e 2003, maior
co 3,40% registrado pola economia espanola e moi superior 6 promedio
europeo (UE-15) do 2,30%.
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O crecemento econdmico galego na década foi superior en dous puntos 6
espanol e superou en oito puntos & crecemento medio europeo. Isto tivo
unha traducion en termos de converxencia de PIB/per cdpita: se no ano
1995, Galicia era o 78,6% da media espanola, no ano 2002, a porcentaxe
elevabase 6 81,3%.

Estes datos son unha mostra da modernizacidon da estrutura produtiva.
Agora, o sector servicios ten o peso maior, cun 60,7% de aportacion 6 Valor
Engadido Bruto; seguido da Industria, cun 21,3%; mentres que a Construcion
supon o 12,9% e o sector primario so significa o 5,1%.

Esta realidade sectorial tamén ten reflexo na estructura da ocupacion, coa
salvedade de que ainda o emprego na agricultura supera & media
nacional e rexistra un peso superior 6 da sua aportacion 6 VEB.

Tamén datos como a apertura da nosa economia, a relacién entre
exportacions e importacions ou a evolucion da produtividade, falan dun
crecemento sostido e estable, dun proceso de converxencia e da
evidencia de que Galicia ten unha economia moderna e competitiva.

Estes resultados non son o produto exclusivo nen da conxuntura econdémica
nen do azar. Responden a unha estratexia econdmica seria e rigorosa, que
buscaba eliminar as especializacions negativas da nosa economia,
presentes fai sé vinte anos no noso tecido produtivo.

Dende 1990, o Goberno galego apostou pola converxencia, a creacion de
emprego, a mellora do benestar e a infroducién da nosa economia na
sociedade da informacidn. E fixoo con ritmos e tempos axeitados a cada
necesidade, a través de instrumentos estratéxicos, que tinan como meta
fundamental a capitalizacion da nosa economia: potenciando a
competitividade do tecido produtivo; apostando pola calidade e
competitividade do territorio; desenvolvendo o capital humano; e mdis
establecendo un sistema de incentivos & actividade empresarial.
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2. A ESTRATEXIA ECONOMICA

A politica econdmica desenada e plasmada no Plan Estratéxico de
Desenvolvemento de Galicia (Pedegd), ratificada e reforzada polo Plan de
Dinamizacién Econdmica e mailo Plan Galicia, segue a caracterizar os
orzamentos do Goberno galego na sua faceta de gasto produtivo.

Unha politica econdmica que segue pivotando sobre a dinamizacién da
economia produtiva -a través do incremento do stock de capital produtivo,
publico e privado, a través do aumento do stock de capital tecnoldxico e
do capital humano-; a mellora da competitividade; e a potenciacion do
turismo. Aspectos, todos eles, recollidos dun xeito especial no Plan de
Dinamizacién Econdmica, que se configura como a actuacion prioritaria
da politica econdmica de Xunta de Galicia, e no Plan Galicia, que ten que
ser cumprido na sua totalidade, prazos e compromisos financeiros, polo
Goberno central.

7

2.1. PLAN DE DINAMIZACION ECONOMICA

O accidente do "Prestige” fixo que o Goberno galego aprobase o Plan de
Dinamizacién Econdémica, complementario do Plan Galicia, no que se
explicitan os trazos da nova politica econdmica axustados ds necesidades
xurdidas logo da catdstrofe do petroleiro, centrdndose, neste caso, en
aspectos mdis concretos tanto territorial como sectorialmente.

Este Plan estructUrase en dous eixes: un territorial, centrado nos municipios
da Costa da Morte, sen esquecer 6 resto do litoral nin a determinadas
zonas do interior; e outro sectorial, dirixido ¢ sector pesqueiro e ¢ turistico.
Como complemento, incliense un conxunto de medidas adicionais
destinadas a axiliza-lo proceso cara unha economia mdis competitiva.
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Deste xeito, o Plan configurase como unha ferramenta eficaz para a
diversificacion productiva, a cohesion e o equilibrio territorial, traballando
na recuperacion da actividade econdmica dos sectores madis afectados
polo accidente.

O Plan actiua sobre o conxunto de Galicia para que o accidente non
afecte os obxectivos de converxencia, asi como para avanzar na cohesion
territorial e na eliminacion dos actuais desequilibrios entre a franxa costeira
—-mais dindmica- e o interior, definindo “Areas de Dinamizacién Prioritaria”
nas provincias de Lugo e Ourense, con actuaciéons importantes en materia
de incentivos 6 investimento e solo industrial.

Define, ademais, a necesidade dunha politica de promocién do territorio
galego, a fin de recupera-la imaxe de calidade del e dos seus productos.

A importancia do plan queda de manifesto nas suas previsions de recursos:
un total de 1.662,91 mildéns de euros para o conxunto do periodo
2003-2006.

O orzamento galego para o proximo exercicio inclie unha anualidade de
554,46 millons de euros para dar cobertura a todas as actuacion do Plan de
Dinamizacidén, recollendo asi a decision adoptada polo Parlamento de
Galicia, na sUa Resolucion do pasado 28 de xullo.

Destes 554,46 milléns, por exemplo, un total de 409,12 adicanse «
infraestructuras, estradas, portos, solo industrial ou electrificacion e
gasificacion; e outros 72,02 milléns, van dirixidos 6 sector pesqueiro, pesca
de baixura, acuicultura, industrias de transformacion, equipamentos
portuarios, recuperacion de zonas improdutivas, formacidén ou centros
tecnoldxicos.
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2.2. PLAN GALICIA

A implicacion do Goberno central a través do Plan Galicia visualizouse
coma unha aposta estratéxica, que poderia permitir & Comunidade
Autdnoma de Galicia integrarse no conxunto das comunidades mdis
avanzadas.

Da sua importancia da conta o volume de recursos establecidos, logo da
aprobacién do Plan Galicia polo Consello de Ministros: 12.459,5 milléns de
euros.

Semellaba evidente que o importante esforzo financeiro do Estado no Plan
Gallicia, sobre todo o dedicado & mellora de infraestructuras, ia contribuir &
dinamizacién do conxunto da economia de Galicia. A mellora do capital
productivo publico tivo xa reflexo nos orzamentos do Estado no exercicio
de 2004: os investimentos publicos da Administracion central elevaronse a
1.045,36 milléns de euros, un 37,12% mdis ca no exercicio anterior.

Esta contia, ademais, ia ser un “punto” de partida para os proximos anos,
toda vez que conforme se adiantasen os trdmites para a realizacion
efectiva das obras puUblicas, nomeadamente o Tren de Alta Velocidade, as
consignacions orzamentarias nos orzamentos xerais do Estado deberianse
incrementar, a medida que as necesidades de execucidn material o
esixisen.

O Plan Galicia, 6 fixar certeza de prazos na execucion da determinadas
infraestructuras ou a construccidon doutras non previstas, como o Tren de
Alta Velocidade, configurdbase coma unha variable cualitativa a hora de
ofrecer s investidores, 6s emprendedores, un territorio competitivo no cal
instalar proxectos e empresas nas mesmas condicidons que noutros territorios
do Estado ou de Europa.

Nembargantes, os datos de investimento publico estatal para 2005
conecidos ata agora, amosan que dos 1.258,4 millons de euros
orzamentados, s& 568,85 milldbns se corresponden coas necesidades
financeiras do Plan Galicia para o vindeiro ano, é dicir un 45,2% do total.
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Ademais, estes 568,85 millébns de euros sé significan o 36,47% das
necesidades financeiras formuladas polo Parlomento de Galicia na
Resolucion aprobada o 28 de xullo na Comision de Seguimento do Plan
Galicia, cifradas en 1.559,95 milléns de euros.

Deste xeito, e & vista do ritmo investidor que se manifesta no anteproxecto
de Lei de Orzamentos Xerais do Estado, a conclusion de todas as obras do
Plan Galicia —con incumprimento de prazos e fallas no seu financiamento-
poderia dilatarse no tempo, mesmo ata 20 anos.

Con esta prolongacidén no tempo ponse en risco a xeracion de riqueza, a
creacion de emprego e o ritmo de converxencia da economia galega.
Compre lembrar, neste senso, que o cumprimento dos prazos marcados no
Plan Galicia favoreceria que, no horizonte do 2015, a nosa Comunidade
Autdbnoma acadase o 0% do PIB “per cdpita” espanol e o 80% do PIB “per
cdpita” da Unidn Europea.

O incumprimento das previsions de calendario e financiamento das obras e
actuacions contidas no Plan Galicia poderia traducirse nun diferencial
negativo de crecemento de 5 puntos ¢ longo do periodo a transcorrer ata
2015: a converxencia, xa que logo, quedaria no 85% do PIB " per cdpita”
espanol.
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3. 0SS OBXECTIVOS DO ORZAMENTO DE 2005

Os orzamentos da Comunidade Auténoma para 2005 plantexan como

grandes obxectivos:

® Acadar un diferencial de crecemento coa economia espanola e

continuar na senda da converxencia
® Continuar a xerar emprego neto e reducir a taxa de paro

® |ncrementar o benestar social

7

3.1. CRECEMENTO ECONOMICO

O orzamento para o ano 2005 & un orzamento comprometido cos

obxectivos de modernizacion da economia de Galicia, co crecemento do

PIB e coa creacion de emprego. Non se trata dun orzamento continuista,

meramente incrementalista; tratase da utilizacion selectiva das partidas

financeiras coa finalidade de que sirvan mellor & estratexia econdmica e

social que a Xunta ten desenada.

As estimacioéns indican que a economia galega pode medrar no préoximo

ano 2005 en torno a 2 décimas por enriba da economia espanola e que o

incremento da ocupacioén laboral poderiase situar no 2%, o que permite

falar da creacion de mais de 20.000 novos empregos

Neste senso, cOmpre destacar as seguintes prioridades de gasto produtivo:

1.- Reforzamento do stock de capital econémico publico.

a) Plan de Dinamizacién Econdmica. E a primeira prioridade do

Goberno. Os custos deste plan entranan unha redefinicion de

prioridades que, ademais, non se deben financiar exclusivamente

con recursos ordinarios, dado que non se pode por en risco o resto

das politicas produtivas. De ai a apelacidn a unha politica
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moderada de endebedamento, que en ningUn caso supord unha
merma da excelente calidade crediticia da comunidade galega,
avalada polas principais axencias de ratfing.

Por outra banda, se aproveitardn asimesmo, as posibilidades que
ofrece a nova lei de concesidns e o marco de colaboracion
publico-privado para o financiomento e a explotacidon de
infraestructuras, tanto as viarias como as relativas & creacion de
solo industrial, de infraestructuras porturarias...

b) Outras infraestructuras. Se continuard coa marcha de programas de
outras infraestructuras, priorizando as que presentan maiores efectos
multiplicadores sobre a riqueza e o emprego, asi como as
relacionadas coas dotacions educativas e os  edificios
administrativos.

2.- Mellora do capital tecnoléxico

Nos orzamentos se priorizardn os esforzos tanto nos programas de [+D+i
canalizados mediante acordos coas universidades como para levar
adiante o Programa de 1+D da Xunta destinado a favorecer a
iniciativa privada.

A mellora da penetracidn no tecido social da Sociedade da
Informacion e de Internet, figuran coma outras prioridades neste
terreo. Galicia fixo notables progresos nese dmbeto, como o proba o
feito de que o esforzo en I+D sobre o PIB estea agora situado no 0,8%,
cando hai unha década era soamente a metade. O Goberno estd
comprometido a ter unha implicacion mdis decidida das nosas
empresas no incremento dos gastos en investigacion e
desenvolvemento. A tal fin vai dirixido o Plan de [+D+i para o periodo
2000/05, que ten por obxectivo achegar a participaciéon do noso
gasto en 1+D sobre o PIB 6 promedio espanol.
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3.- Apoio 4 iniciativa privada

Faise necesario reforzar o stock de capital produtivo privado. De ai
que os orzamentos vaian priorizar a localizaciéon de novos proxectos
empresariqis, asi como o apoio a aquelas localizacidons de proxectos
que reduzan a dependencia comercial de Galicia.

Tamén se vai priorizar a innovaciéon empresarial, entendendo por tal
aqguela que se oriente 6 establecemento ou implantacion de melloras
nos procesos de produccion.

Por outra banda, farase unha especial consideracidon de aqueles
proxectos que tenen unha excepcional importancia no
fortalecemento do tecido empresarial, tanto pola sua aportacion 6 PIB
como polo emprego a crear ou manter.

Do mesmo xeito, vaise establecer unha lina de actuacion tendente a
evaluar as necesidades que defterminados grupos ou sectores
presenten, coa finalidade de evitar —previéndoos- procesos de
deslocalizacion.

4.- Turismo

Como ¢é conecido, o turismo €& un subsector con aportacions
significativas 6 PIB e & emprego. A prioridade orzamentaria do
exercicio anterior —~Ano Xacobeo-, ten que ser mantida para que os
efectos favorables do Ano Santo non se vexan recortados. Tratase de
desenar unha estratexia especial que prolongue o mdis posible os
efectos 6 longo dos préximos anos.
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3.2. PRIORIDADES SOCIAIS

A atencion 6 mantemento e incremento do que se conece como “estado
de benestar” foi unha constante da politica orzamentaria da Xunta nos

Ultimos anos. A tendencia increméntase nos vindeiros orzamentos para o
ano 2005:

1.- Educacion

Haberd cobertura orzamentaria para os programas de homologacion
retributiva e para a posta en marcha da gratuidade da Educacion
Infantil no Ensino Concertado.

2.- Universidades

Vanse priorizar os pilares financeiros para o novo modelo de
financiamento do ensino superior no periodo 2005/10.

3.- Emprego xuvenil

Todalas medidas relacionadas coa mellora do emprego xuvenil son
consideradas como estratéxicas polo goberno, polo que contan coa
axeitada cobertura financiera que permiten continuar profundizando
no “Plan Labora” e intensificando aquelas medidas que ofrecen
maiores indices de efectividade.

4.- Reducir as listas de espera sanitaria

Dentro da asignacion orzamentaria dos recursos da sanidade, que
experimenta un incremento sensible, vaise definir un programa de
reduccidn de listas de espera.
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5.- Atencién 6s maiores

Vanse atender os requerimentos orzamentarios que este programa ten

plantexados, reforzdndose as politicas de concertacion de prazas coa

iniciativa privada.

6.- Conciliacion da vida familiar e laboral

Neste apartado, vaise seguir priorizando a estratexia xa en marcha

sobre prazas de garderia infantil e apoio & familia.
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4. A ESTRATEXIA ORZAMENTARIA

Para acadar os obxectivos de crecemento econdmico, creacion de
emprego e incremento do benestar social, os orzamentos galegos para
2005 establecen unha estratexia de equilibrio entre o gasto produtivo e o
gasto social.

Foi unha constante da politica orzamentaria asignar os recursos de tal xeito
que non se primasen a favor dun ou outro grupo de prioridades. Forzar o
gasto social en detrimento do apoio & economia produtiva poria, mdis
pronto que tarde, en risco a sostenibilidade das politicas sociais. Facelo 6
contrario, poria a énfase nunha praxe politica de corte liberal, impropia da
atencion pUblica que merecen as politicas educativas, sanitarias ou sociais
en xeral.

O texto orzamentario para 2005 propdn, ademais, un confrol do gasto
corrente non estratéxico, cunha dobre finalidade:

® Incremento do aforro orzamentario para financiar infraestruturas
conectadas co Plan Galicia

® Dispor de recursos para financiar as prioridades establecidas no
gasto social

Por outra banda, o orzamento do vindeiro ano plantexa unha moderada
politica de endebedamento. Asi, de acordo coa Lei de Estabilidade
plantéxase un moderado endebedamento para os exercicios 2005 e 2006,
que o Consello de Politica Fiscal e Financeira aprobard proximamente.
Tradtase de dar cobertura a unha porcentaxe de gasto do Plan de
Dinamizacion Econdmica situado entre o 17 ou 18% do total.

Adicionalmente, as férmulas recollidas na nova lei de concesidons e as de
colaboracion publico-privadas para a construccidon de infraestructuras
terdn o seu lugar na estratexia do goberno.
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5. EVOLUCION DE INGRESOS E GASTOS

2004 2005 Crec.
wewos
Ingresos correntes 7.086.428 7.714.497 8.9%
romedecopiel  mewr  amou sm
INGRESOS NON FINANCEIROS 7.902.925 8.573.831 8.5%
ewos
Gastos correntes 5.869.256 6.363.851 8.4%
Gotssecoplol  swsms  ozeem 1a0%
GASTOS NON FINANCEIROS 7.833.841 8.583.772 9.6%

O total de ingresos non financeiros evoluciona a unha taxa do 8,5%, como
consecuencia do incremento dun 8,9% dos ingresos correntes e dun 5,2%
dos ingresos de capital. Pola sua banda, o crecemento dos gastos non
financeiros alcanza o 9,6%, subindo un 8,4% os gastos correntes e un 13,0%
os gastos de capital -un total de 255 milléns de euros-.

2004 2005 Crec.
Gastos correntes 5.869.256 6.363.851 8,4%

(*) En miles de euros
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En termos absolutos, os ingresos correntes medran en 628 milléns de euros,
namentres que os gastos correntes o fan en 494 milléns, de xeito que co
incremento que se produce no aforro corrente se pode financiar o 63% do
crecemento diferencial que rexistran os gastos de capital fronte s ingresos.

Deste xeito, o aforro corrente se situa en 1.351 milléns de euros, rexistrando
un crecemento importante con respecto ¢ orzamento do 2003 dun 11,0%,
consolidando a tendencia de crecemento que se ven dando dende hai xa
bastantes anos e que tenen permitido incrementos diferenciais dos gastos
de capital en cuantias moi elevadas.

AFORRO BRUTO

Evolucion do aforro bruto
(Milléns de euros)

1.400-
1.200-
1.000-
800-
600-
400-

200+

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
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O plan de dinamizacidon econdmica, incide especialmente no incremento
do investimento puUblico, especialmente o productivo, como consecuencia
dos efectos que o mesmo produce tanto de xeito directo na evolucion do
PIB como nos efectos inducidos que levan a sUa vez a un incremento do
investimento productivo privado. Deste xeito, se explica o incremento do
13,0% nos gastos de capital, o que supdn un diferencial de 3,4 puntos
porcentuais respecto da evolucion do conxunto de gastos non financeiros.

Este diferencial se explica en boa medida pola aumento de investimento
publico directo, que medra un 14,4% fronte 6 11,6% de medra dos gastos
de capital do capitulo VII.

GASTOS DE CAPITAL (CAPITULO VI E VII)

2004 2005 CREC.
Capitulo VI 983.663 1.125.594 14,4%
Capitulo VI 980.923 1.094.327 11.6%
Total Vie Vil 1.964.585 2.219.921 13,3%

*En miles de €

Como consecuencia da importante suba dos gastos de capital, o resultado
non financeiro se reduce con respecto 6 exercicio pasado, pasando a
rexitrarse un déficit de 9,9 milléns de euros. Pola sUa banda, a variacion
neta de activos financeiros se incrementa nun 10,5%, o que finalmente
supdn un incremento dos pasivos financeiros de 129,3 milldns de euros.
Deste endebedamento, 118 milléns van adicados a financiar gastos de
capital derivados da implementaciéon do plan de dinamizacion nas zonas e
sectores mdis afectados polos verquidos do Prestige. Os restantes 11,3
milldbns van adicados a financia-la adquisicion de activos financeiros
representativos das participacions en empresas que se considera que
operan en mercado dende o punto de vista da contabilidade nacional, e
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que dende o punto de vista do SEC?5 poden ser financiados mediante
débeda pola sua caracteristica de ser activos que se autofinancian. En
concreto, se refiren & adquisicidon de activos das sociedades de xestidon
urbanistica que van a poner en marcha boa parte do plan de solo industrial
recollido no plan de dinamizacidon econdmica.

A continuacioén, se presenta dun xeito resumido as contas presupostarias
para 2004

Ingresos non financeiros 7.902.925 8.573.831 8.5%

DEFICIT/SUPERAVIT NON FINANCEIRO 69.084 -9.941  -114,4%

Ingresos por activos financeiros 0,0%

Gastos financieros 328.834 506.555 54,0%

Gastos por pasivos financeiros 220.185 386.531 75.5%

Variacion neta activos financeiros - 107.984 -119.359 10,5%

TOTAL ORZAMENTO 8.162.675 9.090.327 11,4%

84




indice

Comezo

Sair

O CADRO MACROECONOMICO

DOS ORZAMENTOS
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I IV. O CADRO MACROECONOMICO DOS ORZAMENTOS

O crecemento da economia mundial tende a xeneralizarse a medida que
avanza o ano 2004. O crecemento de Estados Unidos e outras rexions do
centro e este de Asia estendeuse, de xeito gradual, & maioria dos paises de
Europa e América Latina a pesar da alza dos prezos do petrdleo e os
desequilibrios de algunha economia. Para 2005 os principais organismos
estiman unha reducién do crecemento en Estados Unidos e Xapdn mentres
que a Unién Europea seguird unha senda de crecemento acelerado. A
economia espanola, influenciada pola conxuntura internacional, sobre
todo pola europea, segue a mesma senda ciclica que esta Ultima, pero
cuns crecementos mdis elevados. En 2004 o crecemento econdmico serd
superior a 2003 e en 2005 ocorrerd o mesmo con relacién a 2004. O
escenario macroecondémico debuxado polo Goberno  espanol
actualmente sita o crecemento para 2005 no 3%, duas décimas superior 6
crecemento previsto para este ano.

Tendo en conta estas previsions sobre a conxuntura externa e o obxectivo
de incrementar o ritmo de converxencia e de xerar emprego da politica
orzamentaria autonémica espérase que o crecemento galego para o ano
2005 acade un diferencial, en termos reais, con respecto é do conxunto de
Espana de 0,2 puntos porcentuais. Este diferencial €, sen embargo, inferior 6
0,5% estimado de haberse aplicado o Plan Galicia na sua integridade, nos
1.559,95 milléns de euros, 6 verse reducida a menos dun 40% o grado de
cumprimento do mesmo nos orzamentos iniciais do estado.

Este diferencial de crecemento de duas décimas susténtase nos seguintes
puntos:
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1.- O gasto en consumo final dos fogares crecerd en 2005 a un ritmo
superior 6 de 2004 impulsado polo crecemento do emprego que serd
superior 6 crecemento deste ano, a reducidon das tensidons
inflacionistas que se espera que sigan unha senda decrecente logo
dos altos crecementos rexistrados no tframo central do ano 2004 e o
mantemento duns tipos de xuro en niveis baixos que facilitardn unhas
boas condicions de financiamento do gasto das familias. Un factor
limitativo deste incremento poderia ser o menor crecemento dos
salarios pero & sua vez este menor incremento facilitaria o
mantemento dunha inflacién contida.

2- O impacto positivo das politicas orzamentarias que priorizardn o
reforzo do stock de capital econdmico, fisico e técnoldxico publico, o
apoio 4 iniciativa privada, politicas medioambientais e de ordenaciéon
do sector turistico.

3.- Mantemento da achega negativa do sector exterior en  -0,6 puntos
porcentuais debido a que o maior crecemento econdmico no
entorno comercial galego e a mellora da competitividade asociada &
contencidén dos salarios e dos prezos, permitird aumentar o ritmo
exportador a pesar de que o tipo de cambio co ddlar permaneza
estable, e este maior crecemento permitird compensar a reducion do
gasto dos non residentes no ano 2005, que en 2004 recibiu un forte
impulso polo Xacobeo.

Polo que se refire 6 emprego, a estimacion de crecemento da ocupacion
total para o ano 2005 € do 2,0%, superior & que se espera para este ano e
que estd motivada pola continuaciéon do crecemento econdmico e pola
contencién da caida da ocupacion no sector primario.
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2004 2005

Formacién bruta de capital fixo

Exportaciéns de bens e servizos

Produto interior bruto

(1) Achega 6 crecemento do PIB.
(2) Taxa de variacion interanual.
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