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1. INTRODUCION

O limite de gasto non financeiro permite establecer a contia maxima do
orzamento do vindeiro exercicio. Para elo realizase un cdalculo que parte da
estimacién dos recursos non financeiros e a capacidade ou necesidade de
financiamento das contas autondmicas para o ano 2026, de modo que o seu
montante sexa coherente co conxunto de regras fiscais que son de aplicacién
ao abeiro da normativa vixente e a posicion ciclica da economia galega
(obxectivo de estabilidade orzamentaria, de débeda publica e regra de gasto).

No que atinxe a este ultimo punto, dende 2024 ano no que cesa a aplicacion
da clausula de salvagarda pola crise vencellada @ pandemia do COVID, Europa
conta cun novo marco fiscal, novo marco que ainda non estd traspasado a
normativa nacional polo que as administracions autondmicas temos que
aplicar duas normas non sempre coincidentes na sua definicién nin
determinacion, porén si que coinciden na fixacion dunha nova variable de
control no obxectivo de ter controlado o nivel de débeda publica, como fin para
garantir a estabilidade e o crecemento das nosas economias, esta variable é a
evolucion do gasto publico.

As novas regras fiscais que hai que aplicar son as establecidas no novo marco
fiscal europeo, que se describe con detalle nun apartado do presente informe,
este novo three pack busca compatibilizar a responsabilidade fiscal co crece-
mento econdmico a través dunha orientacién de medio prazo e atendendo as
especificidades dos distintos paises.

O principal obxectivo deste novo marco é controlar o nivel de débeda a través
dun Unico indicador operativo, o gasto primario neto financiado a nivel
nacional'. A diferencia doutras ocasiéns, tamén se incorporan outros
obxectivos chamados a facer mais sostible este proceso

1 como garantir un crecemento sostible e inclusivo, mediante o
saneamento gradual das facendas publicas, pero impulsando tamén a
realizacion de reformas e investimentos que avancen cara a transicion
ecoldxica, dixital e a cohesidn social, nun contexto de déficits
controlados.

1 O gasto publico neto dos gastos en concepto de intereses, as medidas discrecionais relativas aos
ingresos, 0s gastos en programas da Union Europea tanto na parte de subvencién europea como no
cofinanciamento nacional, asi como os elementos ciclicos do gasfurestacions por desemprego
Tamén se exckldo computo as medidas puntuais de caracter tempasiriedidas oneoff).
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1 ou mellorar a implicacién nacional e centrandose en maior medida no
medio prazo. Para elo, baséase nun plan plurianual presentado por cada
Estado membro que xira en torno a esa taxa de evolucion do gasto, e
que se combina cun control do cumprimento que semella mais realista,
mais efectivo e mais coherente.

Tal e como recofiecen a Comisidon, o Consello Europeo e a AlReF, para o noso
pais compre facer una adaptacién da Lei Organica 2/2012, de estabilidade
orzamentaria e sostibilidade financeira @ nova normativa, para establecer un
marco interno de gobernanza fiscal coherente co fixado para o Reino de Espaiia
pola normativa europea. Esta adaptacion deberia estar xa en aplicacién ao
tempo que as novas regras europeas, mentres tanto segue vixente a Lei
orgdnica que é a que detalla a definicién das regras fiscais no marco do ciclo
orzamentario autonédmico, por tanto este informe realizase sobre a base dos
realizados en anos anteriores pero tentando avanzar cara ao novo marco
fiscal.

Como paso inicial @ elaboracién do orzamento, unha vez aprobada o pasado 23
de xufio a Orde de elaboracién de orzamentos para 2026 da Xunta de Galicia,
cos criterios administrativos e organizativos do mesmo, e ao abeiro do artigo
12 da Lei 2/2011, de disciplina orzamentaria e sustentabilidade financeira de
Galicia, compre fixar o teito de gasto ou limite de gasto non financeiro
compatible co cumprimento das previsidns de ingresos e regras fiscais para o
vindeiro 2026.

Para elo, previo a determinacién das anteriores magnitudes fiscais, o Instituto
Galego de Estatistica achega a envolvente econdmica dos orzamentos, un
escenario macroeconémico de referencia de Galicia. A Directiva de marcos
orzamentarios indica que os Estados membros velaran para que a planificacion
fiscal anual e plurianual se basee en previsions macroecondmicas e
orzamentarias realistas, empregando a informaciéon mais actualizada e
comparandoa coas previsions da Comision.

O traballo de prospeccién econdmica que desenvolve o IGE leva &
determinacion do antedito escenario, que é relevante por varios motivos:

1. Determina as variables econdmicas que condicionan a evolucién dos
ingresos publicos. Sendo, por tanto, a base da estimacién do escenario
de ingresos, a partires das previsions de recadacion do exercicio en
curso e as elasticidades de cada figura de ingresos.
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2. Ademais, a estimacion do PIB e do seu deflactor serdan tamén a
referencia para a cuantificacion do obxectivo de estabilidade
orzamentaria (medido en necesidade ou capacidade de financiamento
en termos de contabilidade nacional sobre o PIB), malia que, como se
ten dito a variable de control no novo marco fiscal pasa a ser a evolucién
do gasto publico computable.

3. Determina a situacion ciclica da economia galega comparando o PIB real
estimado e o potencial. Esta situacion debe determinar a orientacion da
politica fiscal da comunidade auténoma. Ademais, a determinacién da
posicion ciclica da economia permite separar o déficit ou superavit das
administracions publicas nun saldo ciclico e outro estrutural. E dicir, que
parte do déficit ou superavit é causado pola conxuntura econdémica e
que parte por factores estruturais.

Como se indica no documento metodoléxico da Comision Europea para a
estimacion do output gap? ou fenda de producién, en termos de uso de
politicas, as estimacions do produto potencial e da fenda de producién son
esenciais para avaliar a capacidade produtiva (lado da oferta) e a posicion
ciclica (lado da demanda) de todas as economias da Unidn Europea.

Estas variables son estimados pola DG ECFIN, utilizando o software EUCAM,
segundo o acordado polo Grupo de Traballo do output gap e aprobado polo
Consello ECOFIN. As estimacidns aplicanse no marco de diversos procesos de
vixilancia econdmica e fiscal. Mais especificamente, o indicador de output gap
utilizase para axustar ciclicamente o balance orzamentario dos Estados
membros, é dicir, para estimar os seus balances orzamentarios estruturais,
que descontan o efecto do ciclo econédmico do balance orzamentario.

Por outra banda, o produto potencial emprégase no cdlculo da taxa de
referencia que fixa o crecemento maximo do gasto da Administracién Central,
Autondmica e Local, baixo o brazo preventivo do Pacto de Estabilidade e
Crecemento da UE. Ademais, a producion potencial pode tamén ser relevante
para avaliar a sostibilidade e efectividade de diferentes axendas de reforma
estruturais, destinadas a impulsar a capacidade produtiva dos paises
individuais da UE.

2. f2yRStdzZ Codx tfltylazr / ® YR ! ® w2a83d8A O0HAHMUZI hdzilLlk
Commonly Agreed Methodology, ECBlidcussion Paper 148.
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Por todo elo a Lei 2/2011, de disciplina orzamentaria e sustentabilidade
financeira de Galicia, no seu artigo 12 preceptua a obriga de fixar un limite de
gasto non financeiro dos Orzamentos da comunidade auténoma para cada
exercicio® polo Consello da Xunta, e acordar o e & sua remision ao Parlamento
xunto cun informe de estratexia financeiro-fiscal no que se basean os calculos
que dan base ao devandito limite.

Esta ferramenta de disciplina orzamentaria permite dotar de rigor ao proceso
orzamentario ao basearse nunhas estimaciéns de ingresos contrastadas e
garantir o cumprimento das regras fiscais.

O contido do presente informe artéllase en dous grandes apartados:

- Un apartado econémico, no que se establece o escenario econdmico da
comunidade auténoma de forma coherente cos informes dos grandes
axentes emisores de informes de conxuntura econdmica da nosa
contorna (informe de primavera da Comision Europea, OCDE e FMI e os
informes do Banco de Espafia e AlReF).

- Eun apartado financeiro, que baixo os supostos de evolucién econdmica
prevista e o escenario de retorno as regras fiscais establece unha
proposta de limite de gasto non financeiro para o ano 2026.

3 Con posterioridade a norma autondmica, a Lei Organica 2/2012 nartigo 30 recolle a obriga de
elaborar un teito de gasto para as comunidades auténomas, ao sinalar que as comunidades auténomas
aprobaran un limite méximo de gastoon financeiro, coherente co obxectivo de estabilidade
orzamentaria e a regra de gasto, que marcard o teito de asignacion de recursos dos seus orzamentos.
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2. ESCENARIO ECONOMICO

En Galicia, a Lei 2/2011 de disciplina orzamentaria e sustentabilidade financeira
indica no artigo 11 que con cardacter previo a elaboraciéon dos orzamentos
elaboraranse uns escenarios de prevision plurianual que se recolleran nun
informe de estratexia financeiro - fiscal, que fixara o marco orzamentario para
0s tres exercicios seguintes e ao que se axustaran anualmente os orzamentos
xerais da Comunidade Auténoma.

A Orde do 4 de xullo de 2016 pola que se ditan as instrucions para a elaboracién
dos escenarios orzamentarios da Comunidade Auténoma de Galicia establece
que o Instituto Galego de Estatistica (IGE), como axente responsable do
subsistema de prospectiva econdmica, elaborara informes de situacion
econdmica que sirvan de base para a elaboracion dos escenarios e que deberdn
conter, como minimo, o seguinte:

a. Un cadro macroecondmico que explique a evolucion en termos reais
do PIB desde a optica da demanda, asi como a evolucién do PIB en
termos nominais.

b. Analise da posicidn ciclica da economia galega e do saldo ciclico do
sector publico autondmico de Galicia, incluindo, entre outras, as
variables crecemento potencial, output gap e saldo ciclico
orzamentario.

21. Acontornainternacional da economia galega

A economia mundial enfronta un periodo de grande incerteza. Despois duns
anos de crecemento continuado malia os obstaculos que se foron encadeando
tras a pandemia; a guerra de Ucraina, os conflitos en Oriente Préximo e o
cambio na politica comercial de Estados Unidos poden conducir a unha
desaceleracion da economia mundial.

Os principais organismos internacionais, o Fondo Monetario Internacional
(FMI), a Organizacion para a Cooperacién e o Desenvolvemento Econdmico
(OCDE) e a Comision Europea (CE) manifestan a dificultade de predicir a
evoluciéon econdmica nas circunstancias actuais. A erratica evolucién da
politica comercial de Estados Unidos, con sucesivas mudas de decision,
estando nestes momentos con negociacions bilaterais cos socios comerciais,
fan dificil realizar progndsticos confiables. Porén, semella que os diferentes
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bloques comerciais van pechando os seus acordos arancelarios cos Estados
Unidos de América.

Neste sentido, as previsions do presente informe son consistentes co acordo
pechado esta semana entre a Unién Europea e os EEUU.

A economia mundial se caracteriza por un alto grado de integracion econdmica
e financeira polo que as subas arancelarias e as medidas de represalia tefien
un forte impacto no comercio mundial, provocando novas perturbaciéns nas
cadeas de subministracions e desacelerando a actividade econdmica. Os
mercados bolsistas sofren unha grande volatilidade, con movementos bruscos
coincidindo cos sucesivos anuncios do goberno estadounidense. Ademais, as
tensidns xeopoliticas increméntanse coas guerras en Ucraina e os conflitos en
Oriente Préximo.

Esta contorna de incerteza, de conflitos comerciais e xeopoliticos, debilita o
comercio e o investimento, reducindo a confianza dos consumidores e as
empresas, e freando a actividade econdmica mundial.

A politica monetaria tamén se estd a ver afectada por esta incerteza, de feito
na actualidade as actuacions da Reserva Federal de Estados Unidos e do Banco
Central Europeo (BCE) difiren. O BCE ven de baixar os tipos de xuro 0,25 puntos
basicos no mes de xuiio, permanecendo sen cambios en xullo ao ter a inflacién
proxima ao obxectivo do 2% a medio prazo e ante as previsions dun deterioro
da actividade econdmica. A Reserva Federal pola contra, mantén os tipos de
xuro, esperando as decisions definitivas do goberno estadounidense sobre a
politica comercial, migratoria e fiscal.

A seguinte tdboa recolle as previsiéns de crecemento para 2025 e 2026
realizadas por o FMI, a OCDE e a Comisién Europea.
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Previsions macroecondmicas. PIB Volume. Taxas de variacién interanual (%)

FMI OCDE Comision Europea

(xullo 2025) (xuiio 2025) (maio 2025)
2025 2026 2025 2026 2025 2026

PIB Mundial 3,0 31 2,9 2,9 2,9 3,0
Area Euro " 1,0 1,2 1,0 1,2 0,9 1,4
Francia 0,6 1,0 0,6 0,9 0,6 13
Alemaria 01 0,9 0,4 1.2 0,0 11
Italia 0,5 0,8 0,6 0,7 0,7 0,9
Portugal 2,0 17 19 1,9 1,8 2,2
Espafa 2,5 1,8 2,4 1,9 2,6 2,0
Reino Unido 1,2 1,4 1,3 1,0 1,0 1,3
Estados Unidos 1,9 2,0 1,6 1,5 1,6 1,6
Xapon 0,7 0,5 0,7 04 0,7 0,6
México 0,2 14 0,4 11 -0,6 05
Brasil 23 21 21 1,6 2,0 15
China 4,8 4,2 4,7 43 41 4,0
India 6,4 6,4 6,3 6,4 6,4 6,4

Fontes: FMI, OCDE e Comisién Europea
(1) A OCDE elabora previsiéns da Area Euro constituida por 17 paises

A actividade econédmica mundial reduciria o seu crecemento do 3,4% en 2024
ata un rango entre 0 2,8% e 0 3,0% no 2025, cunha lixeira melloria en 2026, na
contorna do 3,0%.

As perturbaciéns no comercio mundial afectaran a todas as economias.
Segundo o FMI, tanto as economias avanzadas* como as economias
emerxentes e en desenvolvemento teran, polo xeral, un menor crecemento no
ano 2025 que no ano anterior e unha leve recuperacién no ano 2026.

O FMI prevé un crecemento do 1,5% das economias avanzadas no ano 2025,
tres décimas inferior ao do ano precedente e una suba ata 0 1,6% no ano 2026.

A previsidn para as economias emerxentes e desenvolvidas® é dunha taxa do
4,1% no ano 2025, duas décimas menos que no ano 2024. Prevese unha
recuperacion no ano 2026 ata chegar a unha taxa do 4,0%.

4 Estados Unidos, zona euro, Xapén, Reino Unido, Canadéa son as principais economias incluidas neste

grupo.

5Rusia, China, India, Indonesia, Malaisia, Brasil, México, Arxentina, paises do norte de Africa e de Oriente

Proximo e subsaharianos forman este grupo.
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Nos seguintes paragrafos detallanse as previsidns a dispor para os principais
paises da economia mundial cos que mantemos relacidons comerciais e que
tefien, polo tanto, unha maior influenza na economia galega. Estes paises son
Estados Unidos, China, os principais da zona euro e Reino Unido.

A economia de Estados Unidos seria a mais afectada pola stua propia politica
comercial. Segundo o FMI o crecemento no ano 2025 serd do 1,9%, case un
punto inferior ao do ano 2024. No ano 2026 incrementariase unha décima o
crecemento ata o 2%. Tanto a OCDE como a Comisién Europea prevén
crecementos arredor do 1,6% nos dous anos.

Despois de Estados Unidos, o seguinte pais mais afectado polos aranceis seria
China. Segundo o FMI en 2025 poderia crecer dias décimas menos que no ano
anterior, pasando do 5% en 2024 ao 4,8% en 2025. Esta taxa baixaria no ano
2026 ata 0 4,2%. As previsidns da OCDE son similares, mentres que a Comision
Europea é mais pesimista ao prognosticar un crecemento do 4,1% no 2025 e
do 4,0% no 2026.

A area do euro mantivo nos dous ultimos anos un crecemento modesto pero
solido, e as previsidns apuntan a un comportamento similar no ano 2025 e un
repunte no 2026. Logo dun crecemento do 0,9% en 2024, as previsions para
2025 situanse entre 0 0,9% e 0 1,0%. Para 2026 o crecemento poderia subir ata
0 1,4%. Este incremento estaria baseado na demanda interna, principalmente
no consumo privado, favorecido polo incremento dos salarios, o emprego e a
caida da inflacién. Asi mesmo, os programas de gasto en infraestruturas e en
defensa impulsarian o investimento, mentres que o aumento dos salarios e
unhas condiciéns de financiamento mais favorables permitirian un maior
investimento en vivenda. Con todo, a incerteza sobre a politica arancelaria
pode retrasar as iniciativas inversoras. Os efectos do acordo arancelario entre
Estados Unidos e a Unién Europea determinardn con maior precision o impacto
na economia europea e non se espera que sexan moi diferentes ao previsto ata
o de agora.

O prezo do petréleo segue unha senda descendente desde comezos de ano,
debido ao aumento da producién nos paises da OPEP, mais o conflito en
Oriente Préximo poderia provocar novas perturbaciéns nos mercados de
petréleo e derivados coas consecuentes alteracidons nos prezos e repercusién
na inflacién.

10
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As previsidns para os paises do euro sinalan a Espafia como a economia con
maior crecemento nos dous anos, seguida de Portugal. Pola contra, para
Alemana, sen dubida a principal economia mais afectada pola invasién de
Ucraina exceptuando os contendentes, a Comision Europea prevé un
estancamento en 2025 (0,0%) e unha recuperacidn cara a 2026.

En relacién @ Reino Unido, estimase un crecemento sélido nos préximos anos,
con taxas iguais ou superiores ao 1%. O FMI e a Comisiédn prognostican un
maior impulso en 2026, mentres que para a OCDE o ano 2025 sera mellor que
0 2026.

Os datos de primeiro trimestre apuntan a un mellor comportamento do
previsto das economias do euro, principalmente en Alemafia, cunha taxa do
0,0% cando a previsidon era do -0,2%. A taxa de crecemento do PIB italiano
tamén foi maior do previsto mentres que en Francia e Portugal a prevision era
dun incremento maior do finalmente observado, 0,6% en Francia e 1,6% en
Portugal. Para a economia espafiola a previsién coincidiu co valor observado
(2,8%).

No grafico que segue, mdstrase a evolucidon en taxas interanuais das principais
economias da nosa contorna.

11
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Previsions crecemento interanual do PIB en 2025 e 2026

Area euro Alemaiia
Valor observado @ Predicién Valor observado @ Predicion
2,5 2,5 -
15 1,5 1
0,5 1 0,5 -
-05 1 05 |
T T2 | T3 Al TL | T2 T38| T4 i T2 | T3 T4 TL| T2 | T3] T4
2025 2026 2025 2026
Francia Italia
Valor observado @ Predicion Valor observado ®Predicion
2,5 2,51
1,5 1,5 1
0,5 1 0,5
-05 -0,5 1
il T2 3| Tal il 2] T3] T4 il T2 T3 Tal 1| T2 | T3 | TA
2025 2026 2025 2026
Portugal Espaiia
Valor observado 8 Predicion Valor observado B Predicion
2,5 A
15 -
0,5 A
-0,5 1 -0,5 1
il T2l T3 T4l A T2 T3] T4 1 T2 3 Al T2 T2 | T3] T4
2025 2026 2025 2026

Fonte: Comisién Europea

A inflacion na drea do euro segue unha senda descendente, e prevese que se
sitle na contorna do 2% este ano 2025 e por debaixo desta taxa no ano 2026.
Prognosticase unha evoluciéon descendente nos grandes compofientes da
inflacion, ainda que a distinta velocidade, e a reducién dos prezos dos servizos
seria mais lenta. Porén, os conflitos xeopoliticos poderian influir nun alza nos
prezos, principalmente durante 2025.

12
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2.2. Situacion da economia espariola

A evolucién da economia espafiola destaca a nivel macro polo crecemento
mantido nos ultimos anos. No ano 2024, o PIB aumentou un 3,2%, a taxa mais
alta entre as principais economias da area do euro.

A demanda interna é o principal impulsor do crecemento da actividade en
Espafa. No ano 2024, aportou 2,8 puntos porcentuais ao crecemento do PIB.
Todos os compofientes de demanda contribuiron positivamente. A chegada de
inmigrantes incrementa o emprego e eleva o consumo privado, axudado tamén
polos baixos tipos de xuro e a moderacién no crecemento dos prezos. O
consumo publico ainda mostrou un maior dinamismo.

O investimento é o compofente mais feble da demanda, cun crecemento do
1,9% en 2024. As incertezas externas e internas non favorecen a confianza dos
inversores. Porén, o Plan de recuperacion da Unidn Europea deberia estar a
incrementar o investimento.

O sector exterior contribuiu con 0,4 puntos ao crecemento do PIB en 2024.
Mantivose o forte dinamismo das exportacidéns, baseado nas exportaciéns de
servizos, tanto turisticos como non turisticos, mentres que as exportacions de
bens mostran certa debilidade.

Como se pode ver no grafico que segue, o consumo privado é o principal motor
da economia espafiola, cun crecemento do 2,9% no ano 2024. Mostrou unha
evolucién ascendente ao longo do ano, chegando a unha taxa de crecemento
interanual do 3,7% no cuarto trimestre.

O consumo publico medrou ainda mais, un 4,1%, e a sua contribucién ao
crecemento interanual situouse nun promedio de 0,8 puntos porcentuais.

As exportaciéns tamén foron determinantes no avance da economia espafiola,
cunha taxa do 3,1% en 2024, chegando a contribuir en 1,8 puntos porcentuais
ao crecemento do PIB no terceiro trimestre.
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Taxa de variacion interanual do PIB e achegas dos agregados de demanda

2024TI 20247 2024TI 2024TIV 2025TI
5,0 -
4,0
3,0 4
2,0 4
1,0 1
O’O ! .
21,0 -
-20 -
. Gasto en consumo final dos fogares e ISFL®mmmm Gasto en consumo final das AAPP
i Formacion bruta de capital = Exportacions de bens e servizos
mmm |mportaciéns de bens e servizos — P|B

Fonte: Contabilidad nacional trimestral (INE). Revisién estatistica 2024

Desde a 6ptica da oferta, os grandes sectores mostraron un crecemento en
2024 superior ao de 2023, agas a construcion que mantivo a mesma taxa. O
sector servizos, Comercio, transporte e hostaleria, Actividades inmobiliarias e
Administracion publica, sanidade e educaciéon son os sectores con maior
dinamismo.

En relacién &s horas traballadas, creceron un 1,9% no ano 2024, unha décima
menos que no ano precedente. A produtividade por hora medrou un 1,2% en
2024, fronte ao 0,6% do ano anterior.

No primeiro trimestre de 2025, o PIB de Espafia creceu un 2,8% en taxa
interanual, cinco décimas menos que no trimestre precedente. Este menor
crecemento ven motivado tanto pola demanda interna, cun menor incremento
do consumo publico, como polo saldo exterior mais negativo. Os indicadores
adiantados de actividade PMI anticipan un menor dinamismo da actividade nos
proximos meses, sobre todo, nos servizos.

Nos seguintes cadros preséntanse a desagregacion das previsions para Espafia
nas slas compofientes de demanda para os anos 2025 e 2026 de Banco de
Espafa, AlReF, FMI, OCDE e Comision Europea.
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Previsions macroecondémicas. Espafia. TVI (%). Ano 2025

Tepara AIRer FMI ocpe R
(xufio 2025) 025 02 (maio
2025) 2025)
PIB por compoientes de demanda
Gasto en consumo final nacional privado 2,7 2,8 21 2,7 2,9
Gasto en consumo final nacional das AA.PP. 2,5 2,7 3,5 2,2 2,3
Formacién bruta de capital fixo 4,2 3,3 5,0 4,4 3,4
Demanda nacional® 2,7 2,8 2,9 2,4 2,8
Exportaciéns de bens e servizos 1,9 1,9 2,2 2,2 2,4
Importaciéns de bens e servizos 3,0 3,4 3,0 3,3 3,2
Produto interior bruto 2,4 2,3 2,5 2,4 2,6
Produto interior bruto nominal 4,8 4,7 4,9 4,8 4,9
Inflacion 2,4 2,3 2,2 2,4 2,3
Taxa de paro 10,5 10,7 11 10,7 10,4

(1) En Banco de Espafia, AIReF e Comisién Europea: Contribucién ao crecemento do PIB
Fonte: Banco de Espaiia, AIReF, FMI, OCDE e Comisién Europea

Para o ano 2025, prevese unha moderacién no crecemento da economia
espafiola ante a incerteza sobre a situacién internacional. Ainda asi, Espafia
manteria un maior dinamismo que os paises da sla contorna. As previsions
apuntan a un crecemento entre 0 2,3% da AIReF e 0 2,6% da Comisién Europea.
Este incremento estaria sustentado na demanda interna mentres que a
contribucion da demanda externa seria negativa segundo todos os
organismos.

O consumo privado seria a rubrica con maior contribucién ao crecemento. O
aumento da renda real, do emprego e da poboacidn facilitarian un aumento do
consumo arredor do 2,8% segundo todos os organismos, agas o FMI que
prognostica unha taxa do 2,1%.

Prevese unha moderaciéon no consumo publico, despois de varios anos con
crecementos elevados pola aplicacidn das regras de gasto recollidas no Plan
fiscal estrutural presentado polo Reino de Espafia perante a Comisién Europea
o pasado ano. Ainda asi, o incremento seria superior ao 2%.
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As previsions de crecemento do investimento oscilan entre o0 3,3% da AlReF e
0 5,0% do FMI. Veriase impulsada polos fondos Next Generation EU, xa que
estamos nos dous ultimos anos de dispofibilidade destes fondos. Unhas
mellores condicions de financiamento e o empuxe da investimento residencial
contribuirian a un maior dinamismao.

O investimento en vivenda estd a aumentar, mais ainda non hai oferta abondo
para satisfacer a demanda, o que esta a provocar un forte incremento dos
prezos. O aumento da poboacidén no que se basea o crecemento do PIB, conleva
a creaciéon dun maior nimero de fogares, que estan a crecer a un ritmo moi
superior ao de vivendas libres terminadas. A escaseza de vivenda nova provoca
unha escalada nos prezos, subindo por riba do 11% nos dous uUltimos trimestres
segundo o indice de prezos da vivenda do INE, as taxas mais altas desde que
se elabora esta estatistica. A falla de vivenda nova incrementa a demanda de
vivenda usada, que é a que mais esta a crecer.

A suba dos prezos da vivenda provoca que os fogares tefian que facer un maior
esforzo para mercar unha vivenda, aumentando tanto o niumero de hipotecas
como o importe medio das mesmas. A mellora nas condiciéns financeiras mais
favorables pode amortecer o impacto desta suba de prezos no esforzo para
mercar unha vivenda.

O numero de vivendas iniciadas nos Ultimos meses non semella suficiente para
satisfacer a demanda a curto prazo en moitas partes do territorio nacional.
Como consecuencia, o investimento en vivenda no horizonte de prevision
poderia verse limitada pola escaseza de vivendas e a subida dos prezos.

O forte dinamismo das exportacions no ano 2024 poderia esvaecerse debido a
perda de dinamismo do turismo e as limitaciéons a expansién do comercio
internacional no novo contexto de politicas arancelarias. Despois de acadar
un crecemento do 3,1% en 2024, para 2025 a previsién mais optimista é a da
Comision Europea que o situa no 2,4%.

Por outra banda, as importacidéns aceleraran o seu crecemento en 2025,
superando o das exportacions. Como consecuencia, todas as previsiéns prevén
que o sector exterior tera unha contribucién negativa ao crecemento da
economia neste exercicio.
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Previsions macroeconomicas. Espaia. TVI (%). Ano 2026

ADMINISTRACION PUBLICA

Tepana  AlRer FMi ocpe RN
(xufio (2'335 (2X:2n5c; (2x:2n5‘; (maio
2025) 2025)
PIB por compoiientes de demanda
Gasto en consumo final nacional de fogares 1,8 2,0 2,0 1,9 21
Gasto en consumo final nacional das AA.PP. 1,8 1,6 1,7 1,7 1,6
Formacién bruta de capital fixo 2,2 1,9 21 2,7 31
Demanda nacional® 1,9 1,8 2,0 1,9 21
Exportacions de bens e servizos 2,3 2,2 2,5 2,2 2,3
Importacions de bens e servizos 2,8 2,8 3,2 2,3 2,8
Produto interior bruto 1,8 1,7 1,8 1,9 2,0
Produto interior bruto nominal 3,6 4,0 4,2 3,8 4,0
Inflacién 1,7 2,0 2,0 1,9 1,9
Taxa de paro 10,2 10,3 1,0 10,1 9,9

Para 0 ano 2026 as previsions situan o crecemento do PIB na contorna do 1,8%,
continuando coa desaceleracién comezada en 2025. Esta baixada supdn, polo
menos, medio punto de crecemento do PIB.

No 2026 o crecemento esta sustentado, ao igual que no 2025, na demanda
interna, mentres que a contribucién do sector exterior seria negativa. Neste
ano todas as previsions, salvo as do FMI, prognostican unha desaceleracion das
importacions.

Todos os compofientes da demanda interna se desaceleran respecto de 2025.
Pero, para a maioria das predicidons se desacelera de forma especialmente
acusada o investimento. Hai que ter en conta que o prazo de execucién do
programa Next Generation EU remata o 31 de agosto de 2026.

O dinamismo da actividade favorece a creaciéon de emprego. Desde o segundo
trimestre de 2021, as afiliacions rexistran taxas interanuais superiores ao 2%,
cun maior aumento no réxime xeral que no de auténomos. Tamén crece a
poboacion ocupada segundo a EPA.

Para 0 2026 todos os organismos prevén reduciéns da taxa de paro, ainda que
se manteria por riba do 10%, unicamente a Comision Europea prevé unha taxa
mais baixa, 9,9%. As previsions de taxa de paro mais altas corresponden ao
FMI, que so baixa a taxa de paro en 2026 ata o 11%, tres décimas menos que
en 2024.
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En relacidén aos prezos, a inflacién continuou moderandose desde o ano 2024,
cunha taxa media do 2,8%. Prevese que continle esta desaceleracion dos
prezos ata o obxectivo do 2% no 2026. O Banco de Espafia ten o progndstico
de inflacién mais baixo para ese ano, un 1,7.

2.3. Evolucidén recente da economia galega

Os datos mais recentes amosan unha prolongaciéon da fase expansiva da
economia galega; asi, o PIB rexistrou un incremento do 2,8% no ano 2024, seis
décimas mais que no ano 2023. No primeiro trimestre de 2025 acadou un
crecemento intertrimestral do 0,9%, unha décima superior @ dos trimestres
anteriores.

En termos de taxa interanual, o crecemento foi unha décima inferior ao do
trimestre precedente.

Produto interior bruto. indices de volume. Referencia 2020
Datos corrixidos de efectos estacionais e de calendario

2024 2025

2023 2024 Tr.l Tr.ll  Tr.ll Tr.IV Tr. |
Variacién interanual 2,2 2,8 2,6 2,6 2,9 2,9 2,8

Variacién intertrimestral - - 1,1 0,1 0,8 0,8 0,9

Fonte: IGE. Contas econdmicas trimestrais. Revision estatistica 2024

Desde a Optica da demanda, a economia galega segue un crecemento
equilibrado no ano 2024, cunha contribucién ao crecemento do PIB da
demanda interna en termos nacionais de 1,3 puntos porcentuais e do sector
exterior de 1,5 puntos.
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Demanda. Indices de volume. Referencia 2020
Datos corrixidos de efectos estacionais e de calendario. Taxas de variacion interanual (%)

2024 2025

Operacions 2023 2024 Tr.l Trl Trll Tr.IV Tr.1

Gasto en consumo final 2,5 1,3 179 04 13 15 0,8
-Gasto en consumo final dos fogares e ISFLSF 1,6 -0,3 02 -11 -02 -0,2 0,4
-Gasto en consumo final das AAPP 4,9 5,6 66 46 53 61 1,8
Formacion bruta de capital 0,5 1,5 -05 0,7 22 37 3,7
Demanda interna (en termos nacionais)® 21 1,3 14 05 14 18 1,2
Exportacions de bens e servizos 1,8 3,6 18 54 41 29 2,2
Importaciéns de bens e servizos 1,7 0,9 -02 16 13 09 -0,7
Demanda externa (en termos nacionais)® 0,1 1,5 1,2 22 15 11 1,6
PRODUTO INTERIOR BRUTO a prezos de mercado 2,2 2,8 26 26 29 29 2,8

Fonte: IGE. Contas econdmicas trimestrais. Revisidn estatistica 2024

(1) Contribucién ao crecemento do PIB pm.

Os agregados de demanda que mais achegan a este impulso en 2024 son a
demanda externa, baseada nunhas exportaciéns, que aumentan un 3,6% e o
consumo publico, cunha taxa do 5,6%, o investimento tamén vai acadando un
papel cada vez mais relevante nas achegas ao crecemento do PIB e medra un

1,5% no 2024.

Taxa de variacion interanual do PIB e achegas dos agregados de demanda

2024TI 20247
50 -

o [
304 e
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2024TII
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-2,0 - mmmm Gasto en consumo final dos fogares e ISFLSF
mmmm Gasto en consumo final das AAPP

sz Formacion bruta de capital

mmmm Exportacions de bens e servizos
Importacioéns de bens e servizos

PIB

Fonte: IGE. Contas econdmicas trimestrais. Revisién estatistica 2024
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No primeiro trimestre de 2025, a contribucién da demanda interna é de
1,2 puntos e do sector exterior de 1,6 puntos.

A demanda interna sustentouse no investimento, cunha taxa do 3,7%, seguido
do consumo publico (1,8%), mentres que o consumo privado segue a mostrar
debilidade, cunha taxa de crecemento do 0,4%.

Respecto aos principais indicadores conxunturais de consumo, nos cinco
primeiros meses do ano, o indice de comercio polo miudo indica que as vendas
estdn a crecer un 2,4% en Galicia e a matriculacién de turismos aumenta un
16% en Galicia respecto a xufio do 2024.

En relacién co comercio exterior de bens, o sector do automoébil é
determinante na evolucién das exportacions galegas fora de Espafia en termos
nominais, que creceron nos catro primeiros meses do ano un 2,6%
(Qumentando o automobil mais dun 11%). Pola sua parte, as importacions
aumentaron un 1,9%.

Dende a perspectiva da oferta, todos os sectores de actividade rexistraron
taxas positivas en 2024 agas o sector primario (-1,0%). O maior crecemento
rexistrase na construcién (4,1%), seguido dos servizos (3,3%). Comercio,
transporte e hostaleria e a Administracién publica, sanidade e educacion son
os sectores que mais contriblen ao crecemento do PIB, aumentando ambos os
dous un 3,6%. Tamén a industria medra un 2,5%, cun forte crecemento da
industria manufactureira.
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Taxa de variacion interanual do PIB e achegas dos agregados de oferta

2024TI 202471 2024TI 2024TIV 2025TI
3,5 -
3,0 -
2,0 1
1’0 ] -
N - . - .
0,0 - T T )
05 -
Impostos netos sobre os produtos . Resto
Administracion publica, sanidade e educacion se888 Actividades financeiras e de seguros
mmmm Actividades profesionais s |nformacién e comunicacions
i Comercio, transporte e hostaleria . |ndustria
e P |B

Fonte: IGE. Contas econémicas trimestrais. Revision estatistica 2024

O principal indicador conxuntural, o indice de producién industrial (IPI), reflicte
un lixeiro incremento da actividade no ano 2024, 0,9%. A industria
manufactureira medra un 2,0% mentres que a producién de enerxia eléctrica
cae un 3,4% no 2024. No conxunto do Estado, o IPl aumenta un 0,7%, cun
aumento do 1,2% da industria manufactureira e unha reducién da producion de
enerxia do 1,5%.

O primeiro trimestre de 2025 rexistrouse un aumento do VEB da industria do
2,3%, motivada pola industria manufactureira, que sobe un 5,4%.

Nos catro primeiros meses de 2025 o IPI reflicte un mellor comportamento da
producion en Galicia (0,4%) que en Espafia (-0,3%). A fabricaciéon de
automobiles determina o diferencial positivo para Galicia, cun crecemento do
18,2% fronte & caida do 11,1% en Espafia. Pola contra, a producién de enerxia
eléctrica diminue en Galicia (-12,6%) e aumenta en Espafia (3,4%).

O sector servizos rexistrou un crecemento do 3,0% no primeiro trimestre do
ano, seis décimas menos que no cuarto trimestre de 2024. Comercio,
transporte e hostaleria e Actividades inmobiliarias son os sectores que mais
repercuten neste incremento.
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O principal indicador conxuntural, o indicador de actividade do sector servizos
(IASS) rexistrou no ano 2024 un incremento do 3,4%, catro décimas mais que
en Espafia (3,0%). Nos catro primeiros meses do 2024 o indicador rexistra un
incremento do 4,2% en Galicia, unha décima inferior ao de Espafa (4,3%).

En relacién ao emprego, no ano 2024 os ocupados aumentaron un 1,4% e as
afiliaciéns un 1,6%. A poboacién parada diminuiu un 2,6%, co que a taxa de paro
situouse no 9,4%, inferior en tres décimas a do ano anterior.

No primeiro trimestre de 2025, a ocupacion creceu un 2,0% e a poboacién
parada diminue un 15,7%, situandose a taxa de paro no 8,8%. Con esta taxa,
Galicia encadea tres trimestres consecutivos cunha taxa de paro inferior ao
9%, algo que non acontecia desde o0 ano 2008.

As afiliaciéns & Seguridade Social, empregando as medias mensuais,
aumentaron un 1,7% nos cinco primeiros meses do ano.

As horas traballadas estan a crecer menos en Galicia que en Espafia o que
redunda nun maior aumento da produtividade do traballo da nosa economia,
que converxe coa europea.

PIB pps en constantes/ horas traballadas. Taxas

de variacion
38,5
38,0
37,5
37,0
36,5
36,0

355 _/
35,0 /_

34,5
34,0

2020 2021 2022 2023 2024

UE 27 emmmfspafia e Galicia

Fonte. Eurostat e IGE

22



CONSELLERIA DE
FACENDAE |
ADMINISTRACION PUBLICA

ER XUNTA
B¢ DE GALICIA

No primeiro trimestre de 2025, as horas medran un 0,1% en Galicia e un 2,1%
en Espana.

Taxa de variacion interanual das horas e achegas sequndo rama de actividade

2024TI 2024TIl 2024TI 2024TIV 2025TI
2,0
1,0
0,0
-10
Sector primario mmmm Construcion
mmm! OG® F NINAGAOF &SI X mmmResto
mmmm Act. profesionais =ustn Comercio, transporte e hostaleria

mmmm Administracion pUblica, Sanidad y educaci@m |ndustria

Fonte: IGE. Contas econdmicas trimestrais. Revision estatistica 2024

Desenvolvemento sustentable

Ademais do crecemento econémico como motor de desenvolvemento dun pais
€ necesario que este sexa sostible, inclusivo e que beneficie a todos os sectores
da sociedade. Isto é o que promove o Plan Estratéxico de Galicia e a Axenda
2030 para o Desenvolvemento Sustentable e que se intenta medir a través
duns indicadores complementarios ao PIB, que atenden a aspectos sociais
como a desigualdade de ingresos da poboacidn ou a sostibilidade e proteccion
ambiental.

A mellora no crecemento econdémico en Galicia, veu acompafiada cun
incremento do benestar social.

Galicia reduciu as diferenzas con Espafia na ultima década tanto en PIB per
capita como en renda bruta dispofiible dos fogares per capita.

Malia o shock da pandemia e a crise enerxética, as medidas de apoio aos
colectivos mais vulnerables favoreceron unha reduciéon da desigualdade da
poboacién galega. O indicador de distribucion da renda S80/S20 que mide a
relacion entre a renda obtida polo 20% da poboaciéon mais rica respecto da
renda do 20% madis pobre reduciuse nos ultimos anos (coa excepciéon do ano
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2020), o que indica unha menor desigualdade. A taxa AROPE que mide o risco
de pobreza ou exclusion social baixou sete puntos en Galicia desde 2015.

Outros indicadores para medir a cohesidon social da poboacién, como os
fogares con todos os activos ocupados ou o desemprego de longa duracion
mostran unha evolucién favorable en Galicia nos ultimos anos.

En canto a desigualdade de xénero, a fenda de xénero na taxa de actividade
reduciuse dous puntos porcentuais desde o ano 2015.

Xunto co progreso econémico e social avanzouse nunha maior proteccion
ambiental para conseguir unha contorna mais sostible. Asi o indican as
emisiéns de gases de efecto invernadoiro, que se reduciron catro puntos desde
o ano 2015, e a utilizacién de enerxias renovables para a producién de
electricidade, que se incrementou en 33 puntos porcentuais.
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Indicadores complementarios

2015 2019 2023 2024
L . Galicia 7,3 4,6 3,3
Transicién Emisions de GEI (toneladas per capita) Espafia 6.0 55 45 )
ecoloxica Enerxias renovables Galicia 51,6 65,3 75,8 84,6
(% na producidn de electricidade) Espafia 35,6 37,8 51,2 56,8
Vivendas con conexi6n de banda larga  Galicia 752 881 94,2 95,1
(%) Espafa 77.8 91,2 96,4 96,8
Emprego en informacién e comunica-  Galicia 21 2,6 2,7 31
Transformacion cion (%) Espafia 3,0 3,0 3,6 3,8
dixital Galicia 0,9 1,0 13
Gasto en I+D (% do PIB) Espafia 12 12 15
Uso de habilidades informaticas Galicia 60,1 62,9 74,5
(% da poboacion de 16-74 anos) Espafia 65,2 70,8 77,8 .
Fenda de xénero na taxa de actividade Galicia 9,9 8,5 8,0 7.9
Igualdade de xé- (pp) Espana 12,0 1,0 9,9 10,0
nero Mulleres en cargos directivos (%) Galicia 30.2 351 314 279
Espana 30,4 33,7 35,5 35,2
. i Galicia 17,0 12,6 9,1 10,8
Abandono educativo temperan (%) Espafia 20,0 173 13,7 13,0
Taxa de temporalidade (% dos asala-  Galicia 25,4 26,5 16,7 15,9
riados) Espafia 25,1 26,3 17,2 15,9
Taxa de desemprego xuvenil Galicia 43,5 27,8 24,6 25,7
(% da poboacmg:c()::)lva menor de 25 Espafia 483 325 28,7 26,5
Taxa de desemprego de longa duraciéon Galicia 10,6 4,6 3,4 31
(%) Espafia 1,4 53 4,3 3,8
Cohesién social Taxa de ocupacion Galicia 58,7 64,7 66,9 67,3
(% da poboacion de 16-64 anos) Espafia 58,7 64,3 66,5 67,2
Galicia 24,3 19,4 17,3
Taxa AROPE (%) Espafia 28,8 27,0 25,8
- - . . Galicia 0,287 0,261 0,247
Indice de Gini (O=igualdade maxima) Espafia 0345 0,321 0,312
Desigualdade da distribucién da renda  Galicia 4,5 4,0 37
$80/S20 Espafa 6,6 5,8 5,4 .
Fogares con todos os activos ocupados ~ Galicia 72,5 82,3 85,2 86,2
(% dos fogares con activos) Espafia 69,8 79,4 82,0 83,1

Fontes: IGE, INE, Ministerio para la Transicién Ecoldgica y el Reto Demografico e Red Eléctrica Espariola
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2.4. Escenario macroeconomico 2025 - 2026

Como se ten dito, nos ultimos anos, todas as previsidns macroecondmicas
estan suxeitas a unha grande incerteza debido as tensidns xeopoliticas, a
inflacion, etc., isto leva a unha continua revision das mesmas. Do mesmo xeito,
estes axustes poden ter un impacto non menor nunha economia tan
internacionalizada como a galega, polo que estas previsidns se formulan baixo
unha premisa de prudencia.

Estas estimacions semellan consistentes co acordo arancelario acadado esta
semana entre os EEUU e a UE pero poderian verse afectadas por novas
tensidéns xeopoliticas e comerciais que afecten directamente a Galicia ou
indirectamente a través dos nosos socios comerciais, € que empezarian a
manifestarse pola via dos prezos e do comercio exterior.

A economia galega mantivo un sélido crecemento en 2024 do 2,8%, e prevese
unha taxa do 2,4% para 2025 e do 1,9% en 2026.

No ano 2024, o consumo privado foi o compofiente mais débil da demanda
interna. A inflacién e a incerteza fronte o futuro seguiu a influir na capacidade
de gasto dos fogares galegos, malia que os prezos mantiveron unha senda
descendente e xa evolucionan a taxas inferiores as nacionais. Para os dous
proximos anos prevese unha recuperacién do consumo privado, beneficiado
por un crecemento do emprego nun contexto de desaceleracién dos prezos e
tipos de xuro.

O consumo publico mantivo un forte dinamismo nos ultimos anos, chegando a
unha taxa do 5,6% en 2024. Para os préximos dous anos, as previsions sinalan
unha ralentizacién do crecemento, con taxas ao redor do 3%.

O investimento mantivo un incremento moderado nos dous ultimos anos,
malia o impulso dos fondos europeos. Ainda que parte destes fondos estan
dedicados a investimento publico, deberian ter un efecto arrastre sobre o
investimento privado. A dispoiiibilidade destes fondos durarad ata agosto de
2026 polo que se prevé unha aceleracion na execucidon nos proximos
trimestres.

No ano 2025 prevese un crecemento do investimento superior ao 3% en
consonancia co crecemento interanual no primeiro trimestre dun 3,7%. No
entanto, para o ano 2026 agardase que o crecemento se modere ata o 2,5%.
Ademais, as condicidns de financiamento estan a suavizarse, despois da forte
suba de tipos de xuro iniciada a mediados de 2022.
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Respecto ao investimento en vivenda, en Galicia a demanda de vivendas tamén
provoca o seu encarecemento ainda que en menor magnitude que no resto de
Espafia; asi, 0 prezo da vivenda nova no primeiro trimestre de 2025 subiu un
8,3%, case catro puntos menos que en Espafia. Estes factores limitaran o
investimento en vivenda en Galicia que se compensaran en parte con un mais
doado acceso ao financiamento.

A contribucion da demanda externa sera positiva no periodo de previsions, 1,2
puntos porcentuais en 2025 e reducese a 0,4 puntos en 2026.

O emprego medido en postos de traballo equivalentes a tempo completo
crecerda un 1,6% en 2025 e un 0,9% en 2026. Este incremento do emprego
situaria a taxa de paro no 7,8% en 2026, a taxa mais baixa desde o ano 2007.

Cadro macroecondmico Galicia. Variacion anual en %

2024 2025 2026

Gasto en consumo final 1,3 0,8 1,3
- Gasto en consumo final dos fogares e ISFLSF -0,3 0,7 1,4
- Gasto en consumo final das AAPP 56 0,9 1,0
Formacion bruta de capital 15 3,4 2,5
Achega demanda interna’ 1,3 1,2 1,5
Exportacion de bens e servicios 3,6 3,1 4,0
Importacién de bens e servicios 0,9 1,1 3,7
Achega demanda externa’ 15 1,2 0,4
Produto interior bruto (PIB) 2,8 2,4 1,9
Produto interior bruto nominal 57 51 4,2
Deflactor do PIB 2,8 2,6 2,2
Emprego. PTETC 11 1,6 0,9
CT. Persoas 98,3 98,3 98,3
Taxa de paro? 9,4 8,3 7.8

" Contribucién en puntos porcentuais

2% da poboacién activa
Fonte: IGE
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2.5. Crecemento potencial e output gap

A Lei Organica 2/2012, de 27 de abril, de estabilidade orzamentaria e
sostibilidade financeira establece que ningunha administracién publica podera
incorrer en déficit estrutural, salvo nalgunhas circunstancias fixadas na
devandita Lei. En virtude dela, é necesario dispor do calculo do saldo estrutural
para cada comunidade auténoma, asi como para o Estado e a Seguridade
Social.

As novas regras fiscais substitien o indicador de base para establecer a senda
fiscal dos paises, empregando o gasto primario neto financiado a nivel
nacional. Non obstante, apuntan @ mellora do saldo estrutural primario para
cumprir a traxectoria de referencia de déficit e débeda.

A obtencion do saldo estrutural dunha administracion publica consiste en
medir o compofiente ciclico do dito saldo e calcular o compofiente estrutural
como diferenza entre o observado e o ciclico. A Orde ECC/2741/2012, de 20 de
decembro, sobre o cdlculo das previsiéns tendenciais de ingresos e gastos e
da taxa de referencia da economia espafiola desenvolve a metodoloxia para o
calculo do PIB potencial e o compofiente ciclico dos ingresos e gastos publicos
seguindo a metodoloxia da Comisién Europea. Esta metodoloxia foi revisada
posteriormente pola Comisidn Europea e as modificaciéns quedan recollidas
na Orde ECC/493/2014 de 27 de marzo e na Orde ECC/1556/2016, de 28 de
setembro.

O calculo do compofiente ciclico realizase en duas fases. En primeiro lugar,
calculase o output gap ou fenda de producién e en segundo lugar, estimase
unha relacién (elasticidade) entre o saldo observado e a fenda ciclica.

O crecemento potencial e o output gap dunha economia son conceptos de gran
utilidade para a analise econdmica e, en particular, para a toma de decisidns
de politica econédmica. Constituen a referencia basica para avaliar a posicién
ciclica da economia e efectuar o diagndstico sobre a orientacion das politicas
econdémicas.

Definese o produto potencial como o nivel de producién en termos reais que
unha economia e capaz de xerar utilizando os factores dispofiibles e a
tecnoloxia existente, sen xerar presions inflacionarias. O output gap ou fenda
de producién definese como a diferenza entre o PIB observado ou previsto, en
termos reais, e o nivel estimado para o PIB potencial expresado en porcentaxe
do PIB potencial.
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A metodoloxia empregada para o calculo do PIB potencial e do output gap para
a economia galega® segue no fundamental o contemplado nas ordes
ministeriais ECC/2471/2012 de 20 de decembro, ECC/493/2014 de 27 de marzo
e ECC/1556/2016, de 28 de setembro, que seguen, a sua vez, a metodoloxia da
funcion de producién da Comisién Europea’, acordado no Grupo de traballo do
output gap e aprobada polo Consello ECFIN. Esta metodoloxia esixe, por un
lado, a estimacion da produtividade total dos factores (PTF) e, por outro, a
avaliacion dos factores produtivos (emprego e capital) no seu nivel potencial.

No seguinte cadro recéllense para Galicia as taxas de crecemento previstas
para o PIB real, o PIB potencial estimado, as contribuciéns das suas principais
compoifentes e o output gap.

Evolucién ciclica. Galicia

2024 2025 2026 2027 2028 2029

PIB real. TVA (%) 2,8 2,4 1,9 1,2 1,2 1,2
PIB potencial. TVA (%) 21 2,2 21 1,9 1,6 1,5

Contribuciéns ao crecemento do PIB potencial (*)

Produtividade total dos factores 1,8 1.7 1,6 1,5 1,4 1,3

Traballo 0,2 0,3 03 -01 -03 -04

Capital 01 02 02 05 05 06
Output gap (%) 13 1,5 13 07 03 0.0

(*) Porcentaxe do PIB

NAWRU calculada con curva de Phillips hibrida non centrada
Fonte: IGE. Posicion ciclica da economia galega

O crecemento potencial da economia galega situase por riba do 2% no periodo
2024-2026. Esta evolucion por debaixo da media dos crecementos reais (2,4%)
reflicte a existencia duns ventos de cola que van esvaecendo.

O produto potencial da economia galega caracterizase nos ultimos anos por
una baixa contribucion do factor traballo (sendo negativa no periodo 2010-

6 http://www.ige.eu/estatico/pdfs/s3/metodoloxias/met PIB output gap.pdf

7 http://ec.europa.eu/economy_finance/publications/economic_paper/2014/ecp535 en.htm
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2021) e do capital. O incremento poboacional desde 2023 provoca unha maior
contribuciéon do factor traballo nos préximos anos ata 2027 onde volveria a
contribuciéns negativas.

O capital vese moi influenciado polas crises; non obstante, o impacto dos
fondos Next Generation EU reflectiriase na contribucion ao crecemento
potencial nos anos vindeiros.

Como resultado da evolucion do PIB real e do potencial, o output gap de Galicia
mantense en valores positivos desde o ano 2022.

2.6. Saldo orzamentario axustado ciclicamente

Para obter o saldo ciclico da economia galega utilizamos a metodoloxia
establecida polo Ministerio de Economia, que segue a da Comisidén Europea e
explicase no Anexo | deste informe. Esta metodoloxia baséase no uso das
semi-elasticidades para o calculo do saldo orzamentario ciclico, a partir do cal
obtense o saldo estrutural.

A partir das semi-elasticidades e o output gap é posible obter a
descomposiciéon do saldo orzamentario de Galicia en saldo ciclico e
ciclicamente axustado. O saldo ciclico obtense como o produto da
semi-elasticidade e o output gap; o saldo axustado do ciclo calculase como a
diferenza entre o saldo publico e o saldo ciclico.

Finalmente, obtense o saldo estrutural ao restar do saldo ciclicamente
axustado a diferenza entre os ingresos e gastos non recorrentes.

Saldo orzamentario ciclico. Galicia (% do PIB)

2024 2025 2026 2027 2028 2029
1. Saldo publico 0,2 01 0,2 01 0,0 0,0
2. Intereses 0,2 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3
3. Medidas non recorrentes temporais -0,4 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
4. Saldo primario (1+2) 05 0,4 0,4 0,4 0,3 0,3
5. Output gap 13 15 13 0,7 0,3 0,0
6. Saldo ciclico 0,2 0,3 0,2 0,1 01 0,0
7. Saldo ciclicamente axustado (1-6) 0,0 -0,2 0,0 0,0 -01 0,0
8. Saldo primario ciclicamente axustado (7+2) 03 0,1 0,2 03 0,2 0,3
9. Saldo estrutural (7-3) 0,4 -01 0,0 0,0 -01 0,0
10.Saldo estrutural primario (9+2) 07 0,1 0,2 03 0,2 0,3

Fonte: IGE, Conselleria de Facenda e Administracién Publica
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Como indicamos, logo de dous anos de saldo ciclico negativo provocado pola
pandemia, desde o ano 2023 vélvese positivo ata chegar ao 0,3% do PIB no ano
2025, estes ventos de cola evolucionan nunha décima menos no ano 2026 para
desaparecer a medio prazo.

Como resultado do comportamento do saldo ciclico e do saldo publico, o saldo
ciclicamente axustado estaria nunha senda de equilibrio ao longo de todo o
periodo, con algun desfase puntual. A mesma traxectoria seguiria o saldo
estrutural primario que é o anterior sen a carga de intereses da débeda (non
hai medidas recorrentes temporais).

A evolucion conxunta do saldo estrutural primario e do output gap permite
determinar a orientacién da politica fiscal.

As novas regras fiscais implicaran unha politica fiscal restritiva nos préximos
anos, unha vez consolidada a recuperacién da pandemia.

Euro area
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