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INTRODUCION.

O limite de gasto non financeiro permite establecer o tope cuantitativo do
orzamento do vindeiro exercicio en funcién das expectativas de ingresos, do
obxectivo de estabilidade orzamentaria' e das restantes regras fiscais coas
que debe gardar coherencia.

Como paso previo & determinacidn das anteriores magnitudes fiscais, compre
pechar un escenario macroeconémico de referencia.

O traballo de prospeccion econdmica que desenvolve o Instituto Galego de
Estatistica e leva & determinacion do antedito escenario, é relevante por dous
motivos:

1. Determina as variables econdmicas que condicionan a evolucién dos
ingresos publicos. Sendo, por tanto, a base da estimacién do escenario
de ingresos. Ademais, a estimacién do PIB e do seu deflactor seran
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).

2. 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 descompor o déficit ou superavit
das administraciéns publicas nun saldo ciclico e outro estrutural. E dicir,
que parte do déficit ou superavit é causado pola conxuntura econémica
e que parte por factores estruturais.

1 A Lei Orgénica 2/2012, de estabilidade orzamentaria e sostibilidade financeira, establece que no
primeiro semestre de cada ano, o Goberno de Espafia, mediante acordo do Consello de ministros, e previo
informe do Consello de politica fiscal e financeira das comunidades auténomas, fixarad os obxectivos de
estabilidade orzamentaria dos diferentes niveis de administracion territorial, que se medira en termos de
necesidade ou capacidade de financiamento segundo a definicion do sistema europeo de contas nacionais
e rexionais; no mesmo acordo fixara os obxectivos de endebedamento publico.

Para a fixacion do devandito obxectivo terase en conta a regra de gasto definida no artigo 12 da devandita
lei orgénica e o saldo estrutural acadado no exercicio inmediato anterior.
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Como se indica no documento metodoldéxico da Comision Europea para a
estimacién 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 Unién 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 econémico do balance orzamentario. Por outra
banda, o produto potencial emprégase no calculo da taxa de referencia que
fixa o teito do crecemento 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.

Por todo elo a Lei 2/2011, de disciplina orzamentaria e sostibilidade financeira
de Galicia, no seu artigo 12 obriga ao Consello da Xunta a acordar o limite de
gasto non financeiro dos Orzamentos da comunidade auténoma para o
vindeiro exercicio®, e & sta remisién ao Parlamento xunto cun informe de
estratexia financeiro-fiscal no que se basean os cdlculos que dan pe ao
devandito limite.

O contido do presente informe recolle, a maiores dunha breve introducion
explicativa dos obxectivos e contido do mesmo, dous grandes apartados:

- Un apartado econdémico, 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

2 Blondeau, F., Planas, C. and A. Rossi (2021), Output Gap Estimation using the European Union’s
Commonly Agreed Methodology, ECFIN Discussion Paper 148.

3 Con posterioridade @ norma autondmica, a Lei Organica 2/2012 no seu artigo 30 recolle a obriga de
elaborar un teito de gasto para as comunidades auténomas, ao sinalar que as comunidades auténomas
aprobardan un limite maximo de gasto non financeiro, coherente co obxectivo de estabilidade
orzamentaria e a regra de gasto, que marcara o teito de asignacién de recursos dos seus orzamentos.
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nosa contorna (informe de primavera da Comisién Europea, OCDE e
FMI e os informes do Banco de Espafa e AIReF).

- Un apartado financeiro, que baixo os supostos de evolucidn
econdmica prevista e o escenario de volta as regras fiscais establece
unha proposta de limite de gasto non financeiro para 2027.
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1. 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:

- Un cadro macroecondmico que explique a evolucidén en termos reais
do PIB desde a 6ptica da demanda, asi como a evolucién do PIB en
termos nominais.

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

1.1 A contorna internacional da economia galega.

A economia mundial continla amosando unha notable capacidade de
resistencia, apoiada no dinamismo do investimento, especialmente nas
actividades relacionadas coa intelixencia artificial, e nun comportamento
favorable da producion e do comercio internacional. Non obstante, as
perspectivas seguen condicionadas por un contexto de elevada incerteza, no
que as tensions xeopoliticas e comerciais contintan representando o principal
factor de risco para a evolucién da actividade econémica.
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O conflito en Oriente Medio esta a provocar importantes perturbacidns nos
mercados internacionais da enerxia e doutras materias primas estratéxicas, co
conseguinte incremento dos custos de producion e das presidns inflacionistas.
Ademais, as dificultades nas cadeas de subministracién, a deterioracion da
confianza de consumidores e empresas e a posibilidade de novas restricions
ao comercio internacional poderian afectar negativamente ao crecemento
econémico.

Os efectos destas perturbaciéns son especialmente relevantes nas economias
mais dependentes das importacions enerxéticas e nas economias emerxentes
importadoras de materias primas, ainda que o seu impacto se estende ao
conxunto da economia mundial debido & elevada integracién dos mercados e
das cadeas globais de valor.

Neste contexto, as previsions das principais instituciéns internacionais
coinciden en anticipar unha moderacién do crecemento econémico mundial
durante os préoximos dous anos. Segundo o Fondo Monetario Internacional, a
economia mundial crecerd un 3,1% en 2026 e un 3,2 % en 2027, mentres que a
OCDE situa estas taxas no 2,8 % e no 3,1 %, respectivamente, e a Comisién
Europea estima un avance do 2,9 % e do 3,2 %.

Na area do euro espérase un crecemento moderado, con taxas préximas ao 1
% ao longo do periodo considerado. Entre as principais economias da zona,
Alemana, Francia e Italia manteran ritmos de avance contidos, mentres que
Espafia continuara situandose entre as economias con maior dinamismo, con
taxas de crecemento superiores as da media europea. Pola sta banda, Portugal
mantera unha evolucion estable e préxima ao 2 %.

Fora da area do euro, as previsiéns apuntan a que os Estados Unidos
conservaran un crecemento soélido, ainda que con certa desaceleracién,
mentres que o Reino Unido recuperara gradualmente o ritmo de actividade.
Xapon continuara rexistrando un avance reducido da sta economia.

Entre as economias emerxentes, India sequira liderando o crecemento mundial
con taxas superiores ao 6 %, mentres que China continuara rexistrando unha
expansion por riba do 4 %, ainda que inferior & observada en anos anteriores.
Pola sUa parte, Brasil e México presentan previsiéns de crecemento mais
moderadas e cun maior grao de disparidade entre institucions.
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Previsions macroecondémicas. PIB Volume. Taxas de variacién interanual (%)

FMI OCDE Comision Europea
(abril 2026) {xufio 2026) (maio 2026)

2026 2027 2026 2027 2026 2027
PIB Mundial 31 3,2 2,8 31 2,9 3,2
Area Euro @ 1,1 12 0,8 12 0,9 12
Francia 0,9 0,9 0,7 1,0 0,8 11
Alemarfia 0,8 1,2 0,7 11 0,6 0,9
Italia 0,5 0,5 0,3 0,7 0,5 0,6
Portugal 1,9 1,8 1,9 17 1,9 1,8
Espaina 21 1,8 2,2 1,7 2,4 19
Reino Unido 0,8 1,3 0,9 11 1,0 1,3
Estados Unidos 2,3 2,1 2,0 1,8 2,2 21
Xapon 0,7 0,6 0,7 0,8 0,6 0,6
México 1,6 2.2 0,8 1,8 1,0 1,5
Brasil 1,9 2,0 1,6 1,8 2,0 1,8
China 4,4 4,0 4,5 4,3 4,5 4,4
India 6,5 6,5 6,3 6,4 6,1 6,4

(1) A OCDE elabora previsidns da Area Euro constituida por 17 paises

As previsidns trimestrais da Comisidon Europea permiten apreciar con maior
detalle a evolucion esperada da actividade econdmica nas principais
economias da drea do euro ao longo de 2026 e 2027. En conxunto, obsérvase
un escenario de crecemento moderado, con diferenzas significativas entre
paises tanto na intensidade da expansiéon como no seu perfil temporal.

Na drea do euro, o crecemento manterase relativamente estable ao longo do
horizonte de previsidn, con taxas interanuais proximas ao 1 %, e unha lixeira
aceleracién cara a segunda metade de 2027. Entre as principais economias,
Alemana presenta un inicio de periodo especialmente feble, ainda que as
previsidons apuntan a unha recuperacion gradual que gafaria intensidade ao
longo de 2027. Francia amosa unha desaceleracion durante 2026, seguida
dunha mellora progresiva que permitiria recuperar taxas préximas ao 1% ao
remate do periodo. Italia mantén o perfil mais moderado das grandes
economias da drea, con taxas reducidas durante boa parte do horizonte de
previsién e unha recuperacién mais gradual.

Pola contra, Portugal e, especialmente, Espafia continldan rexistrando un
comportamento mais dinamico. A economia portuguesa parte de taxas
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superiores ao 2 % a comezos de 2026, experimenta unha moderacién ao longo
do ano e estabilizase posteriormente arredor do 2 %. No caso de Espafia, as
previsions sitlan o crecemento por riba do 2 % durante a maior parte de 2026,
cunha desaceleracion progresiva ata taxas proximas ao 2 % en 2027, mantendo
en todo caso un ritmo de expansion superior ao da media da drea do euro e ao
das principais economias do seu contorno.

En conxunto, os graficos reflicten que o diferencial de crecemento favorable
de Espafia respecto da area do euro se manteria durante todo o periodo de
previsidon, mentres que a recuperacion da actividade nas principais economias
europeas continuaria sendo gradual e heteroxénea.
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Previsions crecemento interanual do PIB en 2026 e 2027

Area euro Alemana
Valor observado @ Predicion Valor observado B Predicién
2,5 - 2,5
1,5 1,5 1
05 - 0,5
-0,5 -0,5 1
T T2 T38| Tal T T2 T3] T4 T T2 |3 Tal T 2] T3] T4
2026 2027 2026 2027
Francia Italia
Valor observado @ Prediciéon Valor observado @ Predicién
2,5 25
1,5 1,5 1
0,5 | 0,5 . . . . I
0,5 -0,5 A
T Tl 2] 3] T4 T T2 T3 Tal T T2 T3] T4
2026 2027 2026 2027
Portugal Espaina
Valor observado BPredicion Valor observado B Predicién
2,5 - 2
1,5
05 -
0,5 1 0,5 1
Tl T2 3] T4 Tl T2 Tl 2] T3] T4
2026 2027 2026 2027

Fonte: Comisién Europea

1.2 Situacion da economia espaiiola.

A economia espafiola mantivo ao longo de 2025 e no primeiro trimestre de
2026 un ritmo de crecemento superior ao da maior parte das economias da
area do euro, mostrando unha notable capacidade de resistencia nun contexto
internacional caracterizado pola elevada incerteza xeopolitica, a persistencia

10
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das tensiéns comerciais e a moderacion da actividade nos principais socios
europeos. A evolucion favorable do mercado laboral, o incremento da
ocupacion e dos salarios, a recuperacion gradual do poder adquisitivo dos
fogares, o dinamismo do turismo e o0 avance na execucién dos fondos europeos
Next Generation EU continuaron sustentando a actividade econdmica. Ao
mesmo tempo, a demanda exterior viuse condicionada polo menor dinamismo
dos mercados internacionais, especialmente dos principais socios europeos,
limitando a contribucion do sector exterior ao crecemento.

Como reflicte a tdboa, o PIB rexistrou un avance interanual do 2,8 % en 2025,
tras medrar un 3,5 % no ano anterior. Ao longo dos cinco trimestres
analizados, o crecemento mantivose relativamente estable, con taxas
comprendidas entre 0 2,6 % e 0 3,1 %, observandose unha moderacién gradual
durante 2025 e unha lixeira recuperacion no primeiro trimestre de 2026.

A demanda interna continuou sendo o principal soporte da actividade, cunha
achega préxima aos 3,5 puntos porcentuais durante todo o periodo. O consumo
privado mantivo un comportamento sélido, con taxas de crecemento
superiores ao 3 %, favorecido pola fortaleza do emprego e da renda dispofiible
dos fogares, mentres que o consumo publico moderou o seu ritmo de avance
respecto aos anos anteriores, ainda que continuou contribuindo positivamente
ao crecemento. Pola sua banda, a formacién bruta de capital mostrou un
notable dinamismo, con taxas interanuais préximas ao 6 % e un maximo do 7,5
% no terceiro trimestre de 2025, apoiada na mellora das condiciéns de
financiamento e na execucién dos fondos europeos.

11
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Espafia. Demanda. indices de volume. Referencia 2020
Datos corrixidos de efectos estacionais e de calendario. Taxas de variacién anual e interanual (%)

2025 2026
Operacions 2024 2025 Tr. | Tr. Il Tr. ll Tr. IV Tr. |
Gasto en consumo final 3,0 31 3,4 3,2 2,9 3,0 3,0
-Gasto en consumo final dos fogares e ISFLSF 31 34 3,8 3,4 31 31 33
-Gasto en consumo final das AAPP 29 24 2,4 2,5 2,3 2,5 2,4
Formacién bruta de capital 47 5,8 47 5,2 75 57 5.8
Demanda interna (en termos nacionais)® 3,3 35 3,6 3,5 3,8 3,4 3,5
Exportacions de bens e servizos 3,2 3,6 3,4 41 31 3,7 0,8
Importacions de bens e servizos 2,9 6,2 53 6,4 6,6 6,6 3,2
Demanda externa (en termos nacionais)® 02 -0,7 -05 -0,6 -1,1 -0,8 -0,8
PRODUTO INTERIOR BRUTO 35 28 31 2,9 2,7 2,6 2,7

® Achega ao crecemento do PIB pm.
Fonte: Contabilidad nacional trimestral (INE). Revisidn estatistica 2024

En contraste, o sector exterior exerceu unha contribucidn negativa ao
crecemento ao longo de todo o periodo. As exportacions de bens e servizos
mantiveron un comportamento dinamico durante 2025, con taxas interanuais
comprendidas entre 0 3,1 % e 0 4,1 %, ainda que no primeiro trimestre de 2026
o seu ritmo de avance reduciuse ata o 0,8 %, en consonancia coa
desaceleracidon da demanda internacional. Pola sia banda, as importaciéns
rexistraron un crecemento superior ao das exportacions ao longo de todo o
periodo, con taxas superiores ao 6 % durante a maior parte de 2025,
favorecidas polo vigor da demanda interna, ainda que tamén moderaron o seu
avance ata o0 3,2 % no primeiro trimestre de 2026. Como resultado, a demanda
externa mantivo unha contribucién negativa ao crecemento do PIB durante
todo o periodo analizado.

Esta composicidon do crecemento tamén se aprecia no grafico de achegas ao
PIB. O consumo final constitle de forma continuada o principal compofiente
do crecemento, ainda que cunha achega lixeiramente inferior & observada a
comezos de 2025. O investimento gafia protagonismo ao longo do ano,
alcanzando a sua maior contribucidn no terceiro trimestre antes de moderarse
con posterioridade, mentres que o sector exterior presenta unha achega cada
vez mais reducida como consecuencia da desaceleracidn das exportacions e do
mantemento dun elevado volume de importacidns. En conxunto, o patrén de
crecemento da economia espafiola continda sustentandose

12
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fundamentalmente na fortaleza da demanda interna, nun contexto no que o
menor dinamismo da economia internacional limita a contribucién do sector
exterior.

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

2025TI 2025TIl 2025TIH 2025TIV 2026TI

6,0 -

40 -

2,0

0,0

-2,0 4

-4,0 -
I Gasto en consumo final dos fogares e ISFLSF  mmmm Gasto en consumo final das AAPP

: Formacién bruta de capital . Exportacions de bens e servizos

s |Importacions de bens e servizos e P|B

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

As previsions macroecondmicas para Espafia en 2026 elabdranse nun contexto
internacional marcado por unha elevada incerteza xeopolitica. O principal foco
de risco deriva da intensificacion do conflito en Oriente Préximo e das tensions
arredor do estreito de Ormuz, unha infraestrutura estratéxica para o
transporte mundial de petroleo e gas. As interrupcidons no subministro de
materias primas enerxéticas durante os primeiros meses de 2026 provocaron
un incremento significativo do prezo do cru, superior ao considerado nos
escenarios centrais da maioria dos organismos internacionais, o que contribuiu
a deteriorar as perspectivas da economia mundial. A evolucién posterior do
conflito caracterizouse por unha nova escalada das hostilidades entre Estados
Unidos e Iran, con ataques militares continuados e novas perturbaciéns no
trafico maritimo a través do estreito de Ormuz. Ainda que contindan os
esforzos diplomaticos para alcanzar un novo alto o fogo e restablecer a
seguridade da navegacién, a situacién segue sendo altamente inestable e
mantén elevados os riscos a baixa para a actividade econémica mundial, en
especial a través dos prezos da enerxia, do comercio internacional e das
condicidns financeiras.

13
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A taboa seguinte recolle as previsions macroecondmicas para Espafa en 2026
elaboradas polo Banco de Espafia, a AlIReF, o FMI, a OCDE e a Comisién Europea.
En termos xerais, os cinco organismos mantefien unha valoracién
relativamente favorable das perspectivas da economia espafola. A pesar da
deterioracion do escenario internacional, todos prevén que Espafia continue
rexistrando un ritmo de crecemento superior ao da maioria das economias da
zona euro, sustentado fundamentalmente na fortaleza da demanda interna,
no dinamismo do mercado laboral e no impulso do investimento, favorecido
pola execucién dos fondos europeos do Mecanismo de Recuperacion e
Resiliencia.

Con todo, tamén existe consenso en que o crecemento se moderara respecto
aos rexistros dos anos anteriores como consecuencia do menor dinamismo do
comercio internacional, do encarecemento da enerxia e do incremento da
incerteza.

Previsions macroecondomicas. Espana. TVI (%). Ano 2026

e e e g S
2026) 2026)
PIB por compoiientes de demanda
Gasto en consumo final nacional privado 2,6 2,8 2,5 2,6 2,9
Gasto en consumo final nacional das AA.PP. 1,5 2,2 2,3 1,4 17
Formacién bruta de capital fixo 41 4,3 41 41 4,4
Demanda nacional® 2,7 2,8 2,8 2,6 2,8
Exportaciéns de bens e servizos 0,8 1,3 2,0 0,6 11
Importacidns de bens e servizos 21 2,5 4,0 17 2,4
Produto interior bruto 2,3 2,5 21 2,2 2,4
Produto interior bruto nominal 5,0 53 51 4,9 4,6
Taxa de paro 10,0 10,2 9,8 10,2 9,9

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

No que respecta ao produto interior bruto, as previsiéns sitianse nun intervalo
relativamente reducido, entre 0 2,1 % estimado polo FMI e 0 2,5 % da AIReF. O
Banco de Espafia, a OCDE e a Comision Europea proxectan taxas comprendidas
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entre 0 2,2 % e 0 2,4 %, polo que existe un amplo consenso en que a economia
espafiola mantera un crecemento sélido, ainda que inferior ao observado en
2025, en consonancia coa desaceleracion da economia internacional.

A demanda interna continuara sendo o principal motor do crecemento. O
consumo privado presenta unhas previsions moi similares entre instituciéns,
cun incremento comprendido entre 0 2,5 % e 0 2,9 %. A Comisién Europea é a
mais optimista, mentres que o FMI adopta unha posicion algo mais prudente.
Estas estimacidns sustentan a expectativa de que a creacién de emprego, o
aumento da renda dispofiible dos fogares e a relativa solidez da confianza dos
consumidores continden apoiando o gasto das familias.

Pola sta banda, a formacién bruta de capital fixo constitie outro dos piares
do crecemento previsto. As cinco institucidns coinciden practicamente nas
suas estimacidns, con taxas situadas entre 0 4,1% e 0 4,4 %, o que reflicte un
elevado consenso sobre a continuidade do ciclo investidor. Esta evolucion
explicase polo desenvolvemento dos proxectos financiados cos fondos
europeos, pola boa situacién financeira das empresas e polo mantemento do
investimento en construcién e activos intanxibles.

En contraste, o sector exterior € o compofente no que se observan maiores
diferenzas entre as previsiéns. Ainda que todas as instituciéons prevén un
avance moderado das exportacions, as estimaciéns oscilan entre o 0,6 % da
OCDE e 0 2,0 % do FMI. Ao mesmo tempo, todas anticipan un crecemento das
importacions superior ao das exportacidns, especialmente o FMI e a AIReF, o
que se traducird nunha contribucion negativa ou moi reducida da demanda
externa ao crecemento do PIB. Este comportamento esta relacionado coa
moderacion da demanda internacional e co impacto do encarecemento da
enerxia e dos custos de transporte asociados as tensidns xeopoliticas.

No mercado laboral tamén se aprecia unha elevada coincidencia entre
organismos. A taxa de paro prevista situase entre 0 9,8 % e 0 10,2 %, arredor
do 10 % en todas as estimaciéns. A Comisidn Europea presenta a previsién
mais favorable, mentres que a AIReF e a OCDE se amosan algo mais
cautelosas. En todo caso, todas coinciden en que o emprego continuara
medrando, ainda que a un ritmo mais moderado, permitindo que a taxa de
desemprego se mantefia nos niveis mais baixos desde antes da crise financeira.

Finalmente, o PIB nominal crecerd entre 0 4,6 % e 0 5,3 % segundo as cinco
institucidons. Esta evolucién evidencia que, malia a moderacién do crecemento
real, a inflacién continuard sendo relativamente elevada durante 2026,
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impulsada principalmente polo incremento dos prezos da enerxia derivado das
tensions en Oriente Préximo.

En sintese, as previsidons presentan un elevado grao de converxencia e debuxan
un escenario no que a economia espafola continuarda mostrando unha
capacidade de crecemento superior a da maioria das economias europeas.

O dinamismo da demanda interna, o investimento e o mercado laboral
seguirdn sustentando a actividade econdmica, mentres que o sector exterior
continuara condicionado pola debilidade do contexto internacional. Con todo,
os principais organismos coinciden en advertir de que os riscos seguen
orientados a baixa, especialmente aqueles vinculados a evolucion do conflito
en Oriente Préximo, ao comportamento dos prezos da enerxia e ao seu
impacto sobre o comercio internacional, o investimento e a confianza dos
axentes economicos.

A taboa seguinte recolle as previsidns macroecondmicas para Espafia en 2027
elaboradas polo Banco de Espafia, a AlIReF, o FMI, a OCDE e a Comisién Europea.
En comparacion con 2026, os cinco organismos coinciden en anticipar unha
moderacion adicional do crecemento econdmico, en consonancia coa
desaceleracion da demanda interna e coa persistencia dun contexto
internacional marcado pola incerteza xeopolitica e a debilidade do comercio
mundial.

Previsions macroeconémicas. Espaia. TVI (%). Ano 2027

Topaa AlRer FMI ocpe LY
ure s e e Tt
2026) 2026)
PIB por compoiientes de demanda
Gasto en consumo final nacional de fogares 1,6 2,2 2,2 1.7 2,0
Gasto en consumo final nacional das AA.PP. 1.7 2,0 15 11 1,8
Formacion bruta de capital fixo 2,2 2,7 1,7 21 2,8
Demanda nacional® 1,7 2,2 1,9 1,7 2,0
Exportacidns de bens e servizos 2,6 3,4 2,5 2,0 2,3
Importaciéns de bens e servizos 2,8 41 2,8 2,2 2,8
Produto interior bruto 1,7 21 1,8 1,7 1,9
Produto interior bruto nominal 4,3 4,7 4,8 4,0 3,9
Taxa de paro 9,8 10,1 9,8 9,8 9,6

(1) En Banco de Espafia, AIReF e Comisién Europea: Achega ao crecemento do PIB

Fonte: Banco de Espafia, AIReF, FMI, OCDE e Comisién Europea
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As previsions para o PIB situanse nun intervalo relativamente reducido, entre
0 1,7 % do Banco de Espaiia e da OCDE e 0 2,1 % da AlReF, mentres que o FMI
e a Comision Europea estiman un crecemento do 1,8 % e do 19 %,
respectivamente. Esta limitada dispersidn reflicte un elevado consenso sobre
a continuidade do proceso de desaceleracidon da economia espafiola, ainda que
mantendo un ritmo de crecemento positivo.

A demanda interna continuara sendo o principal motor do crecemento. O
consumo privado presenta previsiéns comprendidas entre 0 1,6 % e 0 2,2 %,
mentres que a formacién bruta de capital fixo crecera entre 01,7 % e 0 2,8 %,
apoiada ainda pola execucion dos fondos europeos, ainda que con menor
intensidade que en 2026. Pola sua banda, o consumo publico mostra unha
maior variabilidade entre instituciéns, con taxas situadas entre 01,1 % e 0 2,0
%.

No sector exterior prevese unha recuperacion das exportacions respecto ao
ano anterior, con incrementos de entre 0 2,0 % e o0 3,4 %. Non obstante, o
crecemento das importaciéns tamén serd significativo, con taxas
comprendidas entre 0 2,2 % e o0 4,1 %, polo que a contribucion da demanda
externa ao PIB continuara sendo reducida.

As previsidns para o mercado laboral tamén son moi coincidentes. A taxa de
paro oscila entre 0 9,6 % da Comision Europea e 0 10,1 % da AIReF, mentres
que o Banco de Espafia, o FMI e a OCDE sittana no 9,8 %, consolidando asi a
tendencia descendente do desemprego, ainda que a un ritmo mais moderado.

En conxunto, as previsiéns para 2027 debuxan un escenario de crecemento
mais moderado, pero ainda positivo, sustentado fundamentalmente pola
demanda interna e por un mercado laboral resiliente. Con todo, os organismos
coinciden en sinalar que a evolucion da economia continuara condicionada
polos riscos asociados ao contexto xeopolitico, aos prezos da enerxia e a
evolucion do comercio internacional.

1.3 Evolucion recente da economia galega.

No contexto descrito anteriormente, a economia galega continuou mostrando
unha evolucién favorable durante 2025 e no primeiro trimestre de 2026,
mantendo un ritmo de crecemento sélido a pesar da moderacién da actividade
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econdmica nos principais paises europeos e da persistencia dun escenario
internacional marcado pola incerteza xeopolitica e comercial.

Entre os factores estruturais que contribulen 4 resiliencia da economia galega
destaca a favorable evolucién da produtividade nos ultimos anos. A isto Gnese
unha estrutura produtiva cun peso relativamente elevado da industria e unha
marcada orientacion exportadora, caracteristicas que favorecen a
competitividade da economia galega e contriblen a soster o crecemento da
actividade. A especializacién en sectores como a automocion, a industria
agroalimentaria, a pesca, a madeira ou o téxtil permite, ademais, aproveitar a
demanda dos mercados internacionais, ainda que tamén incrementa a
exposicion da economia galega & evolucion do comercio exterior e as
perturbaciéns das cadeas globais de subministracion.

Segundo as Contas econdmicas trimestrais do IGE, o produto interior bruto de
Galicia medrou un 2,6 % en termos reais no conxunto de 2025, duas décimas
menos que no ano anterior (2,8 %). A evoluciéon ao longo do exercicio foi
desigual, cun primeiro trimestre especialmente dindamico, no que o PIB
aumentou un 2,9 % interanual, sequido dunha moderacioén gradual ata 0 2,2 %
no terceiro trimestre. Nos ultimos meses do ano produciuse unha certa
recuperacién, acadandose unha taxa do 2,4 % no cuarto trimestre, rexistro que
se mantivo tamén no primeiro trimestre de 2026.

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

202
2025 6
202 202 Tr. Tr. Tr. Tr.
4 5 | 1l 1] v Tr. |
Variacién interanual 2,8 2,6 2,9 2,7 2,2 2,4 2,4
Variacién intertrimestral - - 0,8 0,4 0,5 0,7 0,7

Fonte: IGE. Contas econdmicas trimestrais. Revision estatistica 2024

En termos intertrimestrais, a actividade econdmica mantivo unha evolucién
positiva durante todo o periodo analizado. O PIB incrementouse un 0,8 % no
primeiro trimestre de 2025, moderouse ata o 0,4 % no segundo trimestre e
recuperou dinamismo na segunda metade do ano, cun avance do 0,5 % no
terceiro trimestre e do 0,7 % no cuarto. No primeiro trimestre de 2026
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mantivose este ultimo ritmo de crecemento, o que indica unha continuidade
da expansidn econdmica ao inicio do exercicio.

En comparacidn coa economia espafiola, Galicia presentou un perfil de
crecemento semellante. Mentres que Espafia rexistrou taxas interanuais
comprendidas entre 0 2,6 % e 0 3,1% ao longo de 2025 e acadou un crecemento
do 2,7 % no primeiro trimestre de 2026, Galicia situouse entre 0 2,2 % e 0 2,9
%, cun avance do 2,4 % no inicio de 2026. Este diferencial explicase, en boa
medida, pola distinta evolucion demografica e do mercado de traballo. Este
diferencial ven explicado por unha evolucién mais moderada da poboacién e
da ocupacién e pola asimetria nos motores sectoriais de crecemento por unha
banda o turismo internacional fronte a unha maior especializacion industrial
de Galicia e a sua vinculacion a sectores con alto valor engadido. Con todo,
esta circunstancia vese parcialmente compensada pola favorable evoluciéon da
produtividade e por unha estrutura produtiva cun maior peso da industria e
das actividades orientadas & exportacion, factores que reforzan a
competitividade da economia galega e contriblen a soster un patrén de
crecemento soélido e equilibrado.

A composicién do crecemento da economia galega durante 2025 e no primeiro
trimestre de 2026 confirma que a demanda interna continuou sendo o
principal motor da actividade, mentres que a contribucion do sector exterior
resultou mais reducida e mostrou unha certa volatilidade ao longo do periodo.

Tratase dun patrén semellante ao observado no conxunto da economia
espafola, ainda que con algunhas diferenzas relevantes. En Galicia, a demanda
interna presenta unha composicion mais equilibrada, cun maior peso relativo
do consumo e menor dependencia da formacién bruta de capital, un
compofente que adoita mostrar unha maior volatilidade.

Pola contra, na economia espafiola o investimento ten un maior protagonismo
dentro da demanda interna. Ao mesmo tempo, a economia galega presenta un
maior grao de apertura e un peso das exportacidns sobre o PIB superior ao do
conxunto de Espafia, polo que a evolucion do sector exterior ten unha maior
relevancia para a actividade econdmica. Neste contexto, as exportaciéns
galegas mostraron un comportamento menos dinamico no periodo analizado,
condicionado pola debilidade da demanda dos principais mercados europeos,
ainda que a maior orientacidon exportadora da economia galega constitue
tamén un factor estrutural de apoio ao crecemento.
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A demanda interna mantivo unha contribucién estable ao crecemento do PIB,
cunha achega do 2,4 % no conxunto de 2025 e no primeiro trimestre de 2026.
O consumo final incrementouse un 2,1 % en 2025, apoiado tanto no gasto dos
fogares como no das administraciéns publicas.

O consumo privado presentou unha evolucion irregular ao longo do ano, cunha
aceleracién no segundo trimestre e unha posterior moderacion, ainda que
recuperou dinamismo no primeiro trimestre de 2026, favorecido pola
evolucion positiva do emprego, a mellora da renda dispofiible dos fogares e a
contencion das presions inflacionistas. Pola stUa banda, o consumo das
administracions publicas mantivo un comportamento positivo, ainda que con
certa desaceleracién cara ao final do periodo.

O investimento destacou como o compofiente mais dindmico da demanda
interna. A formacién bruta de capital medrou un 4,2 % en 2025, con taxas
especialmente elevadas durante a primeira metade do exercicio, o que reflicte
o mantemento do esforzo investidor das empresas e das administracions
publicas, favorecido pola execucion dos fondos europeos e pola necesidade de
acometer investimentos asociados a transformacién dixital e a transicion
enerxética. Ainda que o seu ritmo de avance foi moderandose ao longo do ano,
continuou rexistrando un crecemento sélido no primeiro trimestre de 2026.

Pola contra, o sector exterior mostrou unha evolucién mais irregular. As
exportacions permaneceron practicamente estancadas no conxunto de 2025,
con fortes oscilaciéns entre trimestres, alternando periodos de crecemento
con descensos, en consonancia coa perda de dinamismo do comercio
internacional e coa debilidade da actividade nas principais economias
europeas. As importaciéns tamén presentaron un comportamento volatil, de
maneira que a demanda externa realizou unha achega moi reducida ao
crecemento do PIB, practicamente nula no primeiro trimestre de 2026.

20



ER XUNTA
B¢ DE GALICIA

Demanda. indices de volume. Referencia 2020
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Datos corrixidos de efectos estacionais e de calendario. Taxas de variacion interanual (%)

2025 2026
Operacions 2024 2025 Tr.l Tr.ll Tr.lll Tr.IV Tr.|
Gasto en consumo final 2,7 21 16 2,7 21 18 2.2
-Gasto en consumo final dos fogares e ISFLSF 16 20 13 28 17 2,1 23
-Gasto en consumo final das AAPP 58 23 2,6 2,4 31 12 21
Formacion bruta de capital 13 4,2 2,8 6,6 43 3,2 35
Demanda interna (en termos nacionais)” 2,4 2,4 1.8 33 2,4 2,0 2,4
Exportacions de bens e servizos 31 0,0 1.2 -13 22 -20 0,4
Importaciéns de bens e servizos 2,5 -03 -08 -0.2 25 28 0,4
Demanda externa (en termos nacionais)” 04 0,2 11 -06 -02 0,4 0,0
PRODUTO INTERIOR BRUTO 2,8 2,6 29 27 22 24 2,4
Fonte: IGE. Contas econémicas trimestrais. Revisién estatistica 2024

(1) Achega

ao crecemento do PIB pm.

En comparacién coa economia espafiola, mantense un patrén de crecemento
baseado fundamentalmente na demanda interna. Non obstante, mentres que
en Espafia o consumo privado mostrou un maior dinamismo, favorecido pola
intensa creacién de emprego e polo incremento da poboacién asociado aos
fluxos migratorios, en Galicia destacou especialmente o comportamento do
investimento, ao tempo que o sector exterior se viu mais condicionado pola
elevada especializaciéon exportadora da economia galega e pola feble

evolucion da demanda nos seus principais mercados de destino.

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

4,0 -

3,0 |

2,0 A

1,0 -

2025TI 2025TII 2025TI 2025TIvV

0,0

Fonte:

I Gasto en consumo final dos fogares e ISFLSF

I Gasto en consumo final das AAPP
i Formacion bruta de capital
I Exportacions de bens e servizos
s |mportacions de bens e servizos

— P|B

: IGE. Contas econdmicas trimestrais. Revision estatistica 2024

2026TI
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Desde a perspectiva da oferta, a evolucidn recente da economia galega reflicte
un patron de crecemento relativamente equilibrado entre os principais
sectores produtivos. Ainda que as actividades de servizos contintan sendo o
principal soporte da expansion econdmica, durante 2025 obsérvase unha maior
contribucién da industria, en lifia coa recuperacidén experimentada por parte
da actividade manufactureira e co comportamento favorable dalguns dos
principais sectores exportadores da economia galega.

As actividades de servizos mantiveron a maior achega ao crecemento do PIB
ao longo de todo o periodo analizado. Dentro delas, o comercio, o transporte
e a hostalaria continuaron sendo a principal fonte de crecemento, ainda que a
slla contribucion se foi moderando conforme avanzou 2025, tras o forte
dinamismo rexistrado nos anos posteriores a recuperacion da pandemia. Pola
sua banda, as actividades profesionais e os servizos publicos mantiveron unha
achega relativamente estable durante todo o periodo, contribuindo a dotar de
maior estabilidade ao conxunto da actividade econdmica.

A industria incrementou progresivamente a sua contribuciéon ao crecemento
durante os tres primeiros trimestres de 2025, converténdose nun dos
principais elementos dinamizadores da economia galega. Este comportamento
resulta coherente coa mellora observada na actividade manufactureira,
favorecida pola normalizacion das cadeas de subministracién, a recuperacion
dalgins mercados exteriores e a competitividade de ramas con forte
implantacién en Galicia, como a automocidn, a industria agroalimentaria ou a
transformacién da madeira. Ainda que a sta achega se moderou lixeiramente
nos ultimos trimestres, continuou situdndose entre as mais relevantes ao
comezo de 2026.

Finalmente, o agregado correspondente ao resto de ramas de actividade
realizou unha contribucion positiva e relativamente estable ao longo de todo
o periodo, reforzando a idea dun crecemento sustentado nunha base produtiva
diversificada.

En conxunto, a composicién sectorial do crecemento pon de manifesto unha
economia galega na que os servizos contindan actuando como principal motor
da actividade, pero na que a industria recupera protagonismo e contrible a
facer mais equilibrado o patréon de crecemento. Esta evolucidon resulta
coherente coa especializacion produtiva de Galicia e coa maior orientacion
exportadora da stia economia respecto ao conxunto de Espaia.
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Taxa de variacion interanual do PIB e achegas dos agregados de oferta

2025TI 2025TII 2025TI1 2025TIvV 2026TI

3,5 4

3,0 4

2,5 4

2,0 4

1,5 -

o ] .
0'5 7 l l l .
0,0

0,5 -
s (ndustria HH

i Comercio, transporte e hostaleria

s Informacién e comunicacions mmmm Actividades profesionais
#raEaR Actividades financeiras e de seguros Administracién publica, sanidade e educacién
. Resto Impostos netos sobre os produtos

— P|B

Fonte: IGE. Contas econdmicas trimestrais. Revision estatistica 2024

A evolucion das horas efectivamente traballadas resulta coherente co patrén
de crecemento descrito nos apartados anteriores, caracterizado por unha
expansiéon da actividade sustentada tanto no dinamismo de determinados
sectores produtivos como nunha evolucion favorable da produtividade.

A andlise das horas efectivamente traballadas confirma a continuidade da
creacion de emprego na economia galega durante 2025 e no primeiro trimestre
de 2026, ainda que cun ritmo inferior ao do crecemento do produto interior
bruto. Esta evolucién pon de manifesto que unha parte significativa do avance
da actividade econdmica estivo sustentada nun incremento da produtividade,
en lifa coa evolucién observada nos ultimos anos.

As actividades de servizos continuaron concentrando a maior parte do
incremento das horas traballadas. Dentro delas, destacan as actividades
profesionais, que mantiveron unha contribucién crecente ao longo de 2025 e
continuaron sendo unha das ramas mais dinamicas no inicio de 2026. Tamén o
comercio, o transporte e a hostalaria reforzaron progresivamente a sua
achega ao emprego, recuperando dinamismo tras un inicio de ano mais
moderado. Pola contra, a Administracién publica, a sanidade e a educacién
foron reducindo gradualmente a sta contribucién ao crecemento das horas
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traballadas, reflectindo unha progresiva normalizacién tras a forte expansion
rexistrada nos anos anteriores.

A industria mantivo unha contribucién positiva e relativamente estable
durante todo o periodo analizado, coherente coa evolucién favorable da
actividade manufactureira. Pola stia banda, a construcién gafiou protagonismo
de forma progresiva, alcanzando a stia maior achega no primeiro trimestre de
2026, en consonancia co dinamismo do investimento. O sector primario
continuou presentando unha contribucién moi reducida, ainda que mellorou
lixeiramente cara ao final do periodo.

En termos agregados, as horas traballadas aceleraron o seu crecemento ao
longo de 2025, pasando dun incremento interanual do 0,1 % no primeiro
trimestre ao 1,6 % no cuarto, mantendo posteriormente unha taxa do 1,5 % no
primeiro trimestre de 2026. Este comportamento, xunto co maior avance do
PIB no mesmo periodo, indica que a economia galega continuou aumentando a
sua capacidade produtiva sen que o crecemento descansase exclusivamente
na utilizacién do factor traballo. Asi, a mellora da produtividade seguiu
desempefiando un papel relevante na evolucidon recente da actividade
econdmica, contribuindo a explicar a resiliencia da economia galega nun
contexto internacional menos favorable.

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

2025TI 2025TIl 2025TI 2025TIvV 2026TI

2,0

15

1,0

—
0,5
-0,5
-1,0
Sector primario s Construcion

I Act. artisticas, ... s Resto
I Act. profesionais s Comercio, transporte e hostaleria
mmmm Administracién publica, Sanidad y educacién s Industria

Fonte: IGE. Contas econdmicas trimestrais. Revision estatistica 2024
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Desenvolvemento sustentable

O crecemento econdmico constitie un elemento esencial para mellorar o nivel
de vida da poboacidn, ainda que por si s6 non resulta suficiente para avaliar o
progreso dunha sociedade. Cada vez cobra maior importancia a analise doutras
dimensions do desenvolvemento, como a cohesién social, a igualdade de
oportunidades, a transformacién dixital ou a sustentabilidade ambiental,
ambitos recollidos na Axenda 2030 para o Desenvolvemento Sustentable e que
se avalian mediante indicadores complementarios ao PIB.

A evolucidén recente da economia galega estivo acompanada dunha mellora en
boa parte destes indicadores. Ao longo da ultima década, Galicia reduciu as
diferenzas con Espafia tanto en PIB per capita como en renda bruta dispofible
dos fogares por habitante, ao tempo que consolidou avances relevantes en
distintos ambitos sociais, econdmicos e ambientais.

No ambito da cohesién social, malia o impacto da pandemia e da posterior
crise enerxética, a mellora do mercado de traballo e as medidas de apoio aos
colectivos mais vulnerables favoreceron unha reducién da desigualdade. O
indicador de distribucién da renda S80/S20, que mide a relacion entre a renda
obtida polo 20 % da poboacién con maiores ingresos e a correspondente ao 20
% con menores ingresos, reduciuse de forma apreciable na ultima década (coa
excepcion do ano 2020), mentres que a taxa AROPE descendeu en case seis
puntos desde 2015. Os indicadores con informacién dispofiible para 2025
reforzan esta evolucion favorable, cun novo descenso da taxa de
temporalidade, do desemprego xuvenil e do desemprego de longa duracidn,
un incremento da taxa de ocupacién e unha maior proporcién de fogares con
todos os seus membros activos ocupados.

Tamén se produciron avances no ambito da igualdade de xénero. A fenda de
xénero na taxa de actividade reduciuse de maneira significativa na ultima
década e situouse en 5,9 puntos porcentuais en 2025, o valor mais reducido da
serie recente. Asi mesmo, aumentou a presenza de mulleres en postos
directivos, ainda que este indicador continla por debaixo da media estatal.

No proceso de transformacién dixital tamén se observan progresos. En 2025,
0 96,5 % das vivendas galegas dispofiian de conexion de banda larga, unha
porcentaxe moi proxima a rexistrada no conxunto de Espafia. Pola sua banda,
0 emprego nas actividades de informacién e comunicacién mantivose estable,
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ainda que segue representando unha menor proporciéon do emprego total que
a media espafiola.

No eido da transicién ecoldxica, Galicia continda destacando polo elevado peso
das enerxias renovables na producidn de electricidade. En 2025, estas
representaron o 82,4 % da xeracidn eléctrica, unha porcentaxe moi superior a
media espafiola, o que reforza a posicion de Galicia como unha das
comunidades auténomas con maior presenza de fontes renovables no sistema
eléctrico.
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Indicadores complementarios

2015 2019 2024 2025
. L. Galicia 6,8 4,2 2,6
Transicién eco- Emisions de GEI (toneladas per capita) Espafia 6,0 5.4 4.4 )
loxica Enerxias renovables Galicia 51,6 65,3 84,6 82,4
(% na producidn de electricidade) Espafia 35,6 37,8 56,8 55,5
Vivendas con conexién de banda larga (%) Galicia 752 88,1 951 965
Espana 77,8 91,2 96,8 97,4
Emprego en informacién e comunicacién ~ Galicia 21 2,6 3,1 31
Transformacion (%) Espana 3,0 3,0 3,8 3,8
dixital Gasto en I+D (% do PIB) Galicia 0,9 1,0 1,3
Espaia 1,2 1,2 1,5
Uso de habilidades informaticas Galicia 60,1 62,9
(% da poboacion de 16-74 anos) Espafia 65,2 70,8 . .
\qualdade de xé- Fenda de xénero na taxa de actividade (pp) S:F:;CFE 1;’2 1?:3 1(7):2 S:z
nero Mulleres en cargos directivos (%) Galicia 30.2 354 27,9 343
Espafa 30,4 33,7 35,2 37,0
Abandono educativo temperan (%) Galicia 17,0 126 108 104
Espaia 20,0 17,3 13,0 12,8
. . Galicia 25,4 26,5 15,9 13,8
Taxa de temporalidade (% dos asalariados) Espafia 25,1 26,3 15,9 15,3
Taxa de desemprego xuvenil Galicia 43,5 27,8 25,7 24,7
(% da poboacién activa menor de 25 anos)  Espafia 48,3 32,5 26,5 24,9
., Galicia 10,6 4,6 31 2,6
Taxa de desemprego de longa duracion (%) Espafia 14 53 38 34
Cohesién social Taxa d?’ocupacién Galicia 58,7 64,7 67,3 68,6
(% da poboacion de 16-64 anos) Espafia 58,7 64,3 67,2 68,1
Taxa AROPE (%) Galic~ia 24,3 19,4 18,4
Espaia 28,8 27,0 25,7
. o - Galicia 0,287 0,261 0,246
Indice de Gini (O=igualdade maxima) Espafia 0345 0321 0308
Desigualdade da distribucién da renda Galicia 4,5 4,0 3,7
$80/S20 Espafia 6,6 5,8 5,2 ..
Fogares con todos os activos ocupados Galicia 72,5 82,3 86,2 87.5
(% dos fogares con activos) Espafia 69,8 79,4 83,1 84,0

Fontes: IGE, INE, Ministerio para la Transicién Ecolégica y el Reto Demografico e Red Eléctrica Espafiola
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1.4 Escenario macroeconomico 2026 - 2027.

As previsiéns macroecondémicas continuan condicionadas por un contexto
internacional caracterizado por unha elevada incerteza. A persistencia das
tensidns xeopoliticas, o repunte dos prezos da enerxia e doutras materias
primas, incluidos os fertilizantes, a crecente fragmentacién do comercio
internacional e a moderacion do crecemento das principais economias
europeas seguen representando os principais factores de risco para a
evolucién da actividade econdémica. O incremento do prezo dos fertilizantes
pode trasladarse aos custos de producion do sector agrario e xerar presions
adicionais sobre os prezos dos produtos agricolas e alimentarios.

Neste contexto, o escenario macroecondmico para Galicia formulase baixo un
criterio de prudencia e asume unha progresiva normalizaciéon da contorna
econdmica, sen considerar a materializacién de escenarios adversos adicionais
que poidan afectar de forma significativa ao comercio exterior, aos mercados
enerxéticos ou as condiciéns financeiras.

Tras rexistrar un crecemento do 2,8 % en 2024 e do 2,6 % en 2025, espérase
que a economia galega modere gradualmente o seu ritmo de avance ata o 2,1
% en 2026 e o 1,9 % en 2027. Esta evolucidon resulta coherente coa
desaceleracion prevista para o conxunto da economia espafiola e da area do
euro, ainda que Galicia continuara mostrando un comportamento
relativamente sélido, apoiado na fortaleza da demanda interna e na
capacidade do seu tecido produtivo para adaptarse a un contexto internacional
menos favorable. En 2027, a celebracién do Ano Santo Xacobeo constituira,
ademais, un factor especifico de apoio a actividade, especialmente a través do
seu impacto sobre o turismo e as actividades vinculadas a el.

A demanda interna continuara sendo o principal soporte do crecemento
durante o periodo de previsién. O consumo privado mantera unha evolucion
positiva, ainda que cun ritmo mais moderado que en 2025, sustentado pola
favorable evolucidon do mercado laboral e polo incremento das rendas dos
fogares. Non obstante, o repunte previsto da inflaciéon en 2026 poderia limitar
parcialmente a capacidade adquisitiva das familias e moderar o avance do
consumo. Pola stia banda, o consumo publico continuara desacelerandose, tras
o forte crecemento rexistrado nos Ultimos anos, aproximandose
progresivamente a taxas madis acordes coa evolucidon tendencial do gasto
publico.
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O investimento continuara mostrando un comportamento dinamico, ainda que
cunha moderacién gradual ao longo do horizonte de previsiédn. A formacién
bruta de capital crecerd un 3,4 % en 2026 e un 2,7 % en 2027, apoiada na
continuidade da execucion dos proxectos vinculados aos fondos europeos e
nunhas condiciéns de financiamento mais favorables que as existentes
durante o periodo de maior restricion monetaria. Con todo, a persistencia da
incerteza internacional e a moderacién da actividade econémica poderian
limitar a intensidade da recuperacion do investimento privado.

O sector exterior recuperard un comportamento mais favorable tras o
estancamento rexistrado en 2025. As exportacions de bens e servizos volveran
medrar en 2026 e intensificaran o seu dinamismo en 2027, ainda que a sla
evolucién continuara condicionada pola recuperacién da demanda dos
principais mercados de destino e pola evolucion do comercio internacional.
Neste ultimo ano, a celebracién do Ano Santo Xacobeo podera proporcionar un
impulso adicional as exportaciéns de servizos, a través do incremento
esperado dos fluxos turisticos e do gasto dos visitantes procedentes do
exterior. Como consecuencia, a demanda externa volvera realizar unha achega
positiva ao crecemento do PIB durante o periodo de prevision.

No mercado de traballo prevese que continle a creacion de emprego, ainda
que a un ritmo inferior ao dos ultimos exercicios, en consonancia coa
moderacion prevista da actividade econémica. Os ocupados aumentaran un 1,7
% en 2026 e un 0,7 % en 2027, mentres que os postos de traballo equivalentes
a tempo completo creceran un 1,0 % e un 0,7 %, respectivamente. Esta
evolucién permitird que a taxa de paro continle reducindose ata situarse no
7,7 % en 2027, o nivel mais baixo desde antes da crise financeira.

As previsiéns apuntan tamén a que o crecemento da economia galega
continuard apoidndose nunha evolucién favorable da produtividade. Tanto a
produtividade por posto de traballo equivalente a tempo completo como a
produtividade por hora traballada manteran avances positivos ao longo do
periodo de prevision, contribuindo ao crecemento potencial da economia e ao
reforzo da competitividade do tecido produtivo galego.

Este escenario estda suxeito a importantes factores de risco. Entre eles
destacan unha eventual prolongacién das tensions xeopoliticas, novas
perturbaciéns nos mercados enerxéticos e nas cadeas internacionais de
subministracién, unha intensificacion das medidas proteccionistas e unha
recuperacion mais lenta da prevista nas principais economias europeas. Pola
contra, unha maior capacidade de adaptacion das empresas, unha execucion
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mais intensa dos investimentos asociados aos fondos europeos ou unha
evolucién mais favorable da produtividade poderian traducirse nun

crecemento superior ao recollido neste escenario.

Evolucion macroecondmica de Galicia

2024 2025 2026 2027
PIB
PIB real 2,8 2,6 21 1,9
PIB nominal 5,7 5,7 5.1 4,5
Compornientes do PIB real
Gasto en consumo final 2,7 21 1,7 1,0
- Gasto en consumo final dos fogares e ISFLSF 1,6 2,0 1,6 11
- Gasto en consumo final das AAPP 5,8 2,3 1,9 0,9
Formacién bruta de capital 1,3 4,2 3,4 2,7
Contribucién demanda interna 2,4 2,4 2,0 13
Exportacion de bens e servizos 31 0,0 1,7 2,7
Importacién de bens e servizos 2,5 -0,3 1,6 1,8
Deflactores
Deflactor do PIB 2,8 3,0 2,9 2,6
Deflactor do Consumo Privado 3,9 2,5 33 2,7
Mercado laboral
Ocupados 1,4 2,3 1,7 0,7
Taxa de paro 9,4 8,3 8,1 7.7
Taxa de actividade 53,2 53,5 54,0 53,9
PTETC 1,6 1,0 1,0 0,7
PTETC Asalariado 2,0 1,6 1,3 1,0
Horas traballadas 1,0 1,0 11 0,5
PIB real por PTETC 1,2 1,5 1,0 1,0
PIB real por hora traballada 1,9 1,6 1,0 1,3
Remuneracion de asalariados 6,1 5,1 4,6 4,3
Remuneracion por asalariado 4,0 3,4 33 33
PIB potencial e output gap
PIB potencial 2,3 2,3 2,3 2,2
Contribuciéns ao crecemento potencial
- Produtividade total dos factores 1,6 1,6 1,5 1,5
- Traballo 0,3 0,3 0,3 0,2
- Capital 0,4 0,4 0,5 0,5
Output gap (% do PIB potencial) 2,0 2,2 2,0 1,6

Notas: Variacion en % salvo indicacién en contrario
PTETC = Postos de traballo equivalentes a tempo completo
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1.5 Crecemento potencial e output gap.

A Lei Organica 2/2012, de 27 de abril, de estabilidade orzamentaria e
sostibilidade financeira establece que ningunha administracion 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 compoiiente 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 calculo das previsidns 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 Comision Europea. Esta metodoloxia foi revisada
posteriormente pola Comisién 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 caélculo do comporiente ciclico realizase en duas fases. En primeiro lugar,
calculase o output gap ou fenda de producién e en segundo lugar, estimase
unha relacion (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 presidns inflacionarias. O output gap ou fenda
de producién definese como a diferenza entre o PIB observado ou previsto, en
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termos reais, e o nivel estimado para o PIB potencial expresado en porcentaxe
do PIB potencial.

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 sla vez, a metodoloxia da
funcién 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 estimacién 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 slas principais
compofientes e o output gap.

Evolucién ciclica. Galicia

2025 2026 2027 2028 2029 2030

PIB real. TVA (%) 2,6 21 1,9 1,6 1,6 1,6
PIB potencial. TVA (%) 2,3 2,3 2,2 21 21 2,0

Achegas ao crecemento do PIB potencial (*)

Produtividade total dos factores 1,6 1,5 1,5 1,5 1,4 1,4
Traballo 0,3 0,3 0,2 01 01 0,0
Capital 04 05 05 05 06 06
Output gap (¥) 22 20 16 11 06 02

(*) 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 mantense por riba do 2 % ao
longo de todo o horizonte de previsidn, ainda que presenta unha lixeira

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

5 http://ec.europa.eu/economy finance/publications/economic_paper/2014/ecp535 en.htm
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moderacion ao final do periodo, pasando do 2,3 % en 2025 e 2026 ao 2,0 % en
2030. Esta evolucién indica que a capacidade de crecemento da economia
galega continua situada en niveis relativamente elevados, apoiada
fundamentalmente na evoluciéon da produtividade e, en menor medida, na
acumulacion de capital.

A descomposicién do crecemento potencial mostra que a produtividade total
dos factores continia sendo o principal determinante do crecemento
estrutural da economia galega, cunha contribucion superior a 1,4 puntos
porcentuais durante todo o periodo analizado. Pola sta banda, a achega do
factor capital mantense estable e mesmo aumenta lixeiramente nos ultimos
anos da proxeccion, reflectindo o efecto da acumulacién de investimento e da
incorporacion de novo capital produtivo. Pola contra, a contribucion do factor
traballo continta sendo reducida e tende a diminuir progresivamente ao longo
do horizonte de previsidon, como consecuencia do proceso de envellecemento
demografico e da menor contribucién esperada do aumento da poboacion
activa.

Como resultado da evolucion prevista do PIB observado e do PIB potencial, o
output gap mantense en valores positivos durante todo o periodo de
proxeccion, ainda que se vai reducindo de forma gradual, desde 0 2,2 % do PIB
potencial en 2025 ata valores proximos ao equilibrio ao final do horizonte
considerado. Esta evolucién reflicte unha progresiva converxencia do ritmo de
crecemento da economia cara ao seu potencial, sen que se aprecien
desequilibrios ciclicos significativos a medio prazo.

1.6 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 cdlculo 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
descomposicion 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.
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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)

2025 2026 2027 2028 2029 2030

1. Saldo publico 02 02 04 04 04 04
2. Intereses 0,2 0,2 0,3 0,3 0,3 0,3
3. Medidas non recorrentes temporais 00 o0 O00 00 00 00
4. Saldo primario (1+2) 04 04 07 07 07 0,7
5. Output gap 2,2 2,0 1,6 11 0,6 0,2
6. Saldo ciclico 04 03 03 0,2 01 0,0
7. Saldo ciclicamente axustado (1-6) -02 -02 01 02 03 04
8. Saldo primario ciclicamente axustado (7+2) 0,1 01 04 05 06 06
9. Saldo estrutural (7-3) -02 -02 02 02 0,3 0,4
10. Saldo estrutural primario (9+2) 0,1 0,1 04 05 06 06

Fonte: IGE, Conselleria de Facenda e Administracion Publica.

Despois de alguns anos de saldo ciclico negativo provocado pola pandemia,
desde o ano 2023 vélvese positivo ata chegar ao 0,4% do PIB no ano 2025, e
unha décima menos no ano 2026. Como resultado do comportamento do saldo
ciclico e do saldo publico, o saldo ciclicamente axustado estaria en equilibrio
os anos 2025 e 2026 e a partir deste exercicio seria positivo. A mesma
traxectoria seguiria 0 saldo estrutural primario (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 recuperacion da pandemia.
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1.6 Taxa de referencia.

A Lei orgadnica de estabilidade orzamentaria e sostibilidade financeira
establece que a variacion do gasto computable da Administracion Central, das
Comunidades Autdnomas e das Corporacions Locais no podera superar a taxa
de referencia de crecemento do Produto Interior Bruto de medio prazo da
economia espafola.

Para obter a dita taxa, calcllase cada ano a media dos crecementos reais
potenciais de dito ano, os cinco anteriores e os catro posteriores, obténdose
asi a taxa de referencia real.

Os crecementos dos deflactores para pasar da taxa de referencia real a
nominal se corresponden cos valores menores entre 0 2% e a taxa do deflactor
prevista ou efectivamente realizada cada ano, segundo a Contabilidade
Nacional.

A obtencion do PIB potencial de Galicia permite obter a taxa de referencia da
economia galega. A taxa de referencia en termos nominais é do 4,1% en 2026
e 2027.

Taxa de referencia. Galicia
2025 2026 2027

En termos reais 2,0 21 21
Deflactor 2,0 2,0 2,0
En termos nominais 4,0 41 41
Fonte: IGE
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Cadro. Déficit e Débeda das Administracions Publicas e os sectores
non financeiros

As contas das Administracions Publicas espafiolas contindan mostrando unha
mellora gradual tras o forte deterioro provocado pola pandemia da COVID-19. O
déficit publico reduciuse desde o maximo do 9,9 % do PIB alcanzado en 2020 ata
0 3,2 % en 2024, situandose xa por debaixo do limiar do 3 % en 2025, cun saldo
negativo do 2,4 % do PIB. As previsidons da Comisién Europea apuntan a que este
proceso de consolidacién fiscal continuara nos préximos anos, cun déficit do
2,4 % en 2026 e do 2,0 % en 2027.

A débeda publica tamén mantén unha traxectoria descendente desde o maximo
alcanzado durante a pandemia, ainda que continua situandose en niveis elevados.
Segundo as previsions da Comisidn Europea, a ratio de débeda reducirase ata o
99,6 % do PIB en 2026 e 0 98,9 % en 2027. Pola sua banda, o gasto en intereses
manterase relativamente estable, ao redor do 2,5 % do PIB, como consecuencia
do elevado volume de débeda acumulada e dun contexto de tipos de xuro que,
ainda que mais moderados que nos momentos de maior restricion monetaria,
contindan por riba dos rexistrados durante a década anterior.

Contas das Administraciéons Publicas

Déficit (=) / Gasto en in-

Superavit (+) Débeda tereses

Anos

2000 - 2007 0,4 46,7 2,2
2008 - 2013 -9,0 68,7 2,4
2014 - 2018 -4,2 102,0 2,9
2019 -31 97,7 2,3
2020 -9,9 19,3 2,2
2021 -6,7 15,7 21
2022 -4,6 109,3 2,3
2023 -3,3 105,2 2,4
2024 -3,2 101,6 2,4
2025 -2,4 100,7 2,4
2026 (p) -2,4 99,6 2,5
2027 (p) -2,0 98,9 2,5

Fonte: Banco de Espafia e Comisién Europea
Notas: Porcentaxes do PIB
(p) = predicién
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A evolucién da capacidade ou necesidade de financiamento dos distintos
subsectores das  Administracidns Piublicas  continla  mostrando
comportamentos diferenciados. En 2024, o déficit da Administracién Central
incrementouse ata o0 2,9 % do PIB, mentres que as comunidades auténomas
reduciron significativamente a sta necesidade de financiamento, situando o
seu déficit no 0,2 % do PIB. Pola sta banda, as corporacidns locais mantiveron
capacidade de financiamento, cun superdvit do 0,4 % do PIB. Esta evolucién
responde, en boa medida, & diferente distribucion dos recursos e das
transferencias entre os distintos subsectores das Administraciéns Publicas.

En 2025 obsérvase unha certa recomposicion destes saldos. A Administraciéon
Central reduciu o seu déficit ata 0 2,0 % do PIB, mentres que as comunidades
autéonomas rexistraron un lixeiro incremento da suUa necesidade de
financiamento, cun déficit do 0,4 % do PIB. Pola sla banda, as corporacions
locais continuaron presentando superavit, equivalente ao 0,3 % do PIB.

A Administracion da Seguridade Social mantense como o unico subsector cun
déficit de caracter estrutural, ainda que este continuou reducindo a suUa
magnitude, pasando do 0,5 % do PIB en 2024 ao 0,3 % en 2025. A evolucién
futura das suas contas seguird condicionada polo impacto do envellecemento
demografico, pola evolucién do gasto en pensiéns e polas medidas que se
adopten para garantir a sustentabilidade financeira do sistema.

Déficit(-) / Superavit(+) das Administracions Publicas por subsectores

Admon. Admon. de
Central CCAA Corp. Locais Seg. Social
Anos

2019 -1,5 -0,6 0,3 -1,3
2020 -7,6 -0,2 0,2 -2,4
2021 -6,0 0,0 0,3 -0,9
2022 -3,0 -11 -01 -0,4
2023 -2,0 -0,8 0,0 -0,6
2024 -2,9 -0,2 04 -0,5
2025 -2,0 -0,4 0,3 -0,3

Fonte: Banco de Espaiia
Notas: Porcentaxes do PIB
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O proceso de desapancamento dos sectores privados non financeiros
continuou en 2025, prolongando a tendencia descendente observada tras o
forte incremento do endebedamento rexistrado durante a pandemia da COVID-
19. A débeda conxunta dos fogares e das sociedades non financeiras reduciuse
ata 0 105,4 % do PIB, fronte ao 109,4 % de 2024 e moi por debaixo do maximo
do 152,0 % alcanzado en 2020.

Esta evolucion explicase tanto pola diminuciéon da débeda dos fogares como
pola das sociedades non financeiras. A ratio de endebedamento dos fogares e
das instituciéns sen fins de lucro ao servizo dos fogares situouse no 42,8 % do
PIB en 2025, mentres que a correspondente as sociedades non financeiras
descendeu ata o 62,6 %. En ambos os dous casos, tratase dos niveis mais
reducidos da serie recente.

Como consecuencia desta evolucion, o nivel de endebedamento do sector
privado non financeiro continta situdndose por riba do correspondente &s
Administraciéns Publicas, ainda que a diferenza entre ambos se reduciu de
forma significativa nos ultimos anos como resultado do intenso proceso de
desapancamento experimentado polos fogares e polas empresas.

Débedas dos sectores privados non financeiros

Total sec-

Sociedades tores pri-

Fogares non finan- vados non

e ISFLSF ceiras financeiros

Anos

2019 56,5 75,6 1321
2020 62,1 89,9 152,0
2021 57,2 84,3 141,5
2022 51,4 731 124,5
2023 46,1 68,1 14,2
2024 43,7 65,7 109,4
2025 42,8 62,6 105,4

Fonte: Banco de Espaiia
Notas: Porcentaxes do PIB
Débedas netas
ISFLSF: Instituciéns sen fins de lucro ao servizo dos fogares
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2. ESCENARIO FINANCEIRO 2027.

A determinacién do escenario financeiro de Galicia correspéndese coa
estimacion prudente das capacidades de financiamento da Facenda
Autonomica ao abeiro da normativa sobre elaboracion de escenarios
financeiros. Este desefio aséntase sobre unha premisa fundamental que
emana da nosa gobernanza orzamentaria: a politica fiscal mais eficiente é
aquela que vincula de xeito directo a solidez estrutural da economia coa
sustentabilidade a medio prazo das contas publicas.

Por este motivo, o escenario financeiro formulase como consecuencia directa
da boa evolucién e resiliencia amosada polos indicadores econdmicos
estruturais de Galicia.

En efecto, a Comunidade Auténoma presenta un comportamento diferencial
altamente positivo e unha mellor evolucién comparada tanto respecto do
conxunto de Espafia como da media da Union Europea en magnitudes de
contexto esenciais:

- Maximos historicos de converxencia en PIB per capita: O PIB per capita
galego amosa unha das traxectorias de maior avance do Estado no balance
post-pandemia. Galicia acadou o seu maximo histoérico de converxencia coa
media nacional, situdndose no 93%. Mentres que a media de Espafia apenas
avanza 4,5 puntos porcentuais respecto ao nivel de 2019, as proxecciéns
apuntan a que o PIB per capita de Galicia se situara 10,5 puntos por riba de
dito limiar, batendo tamén as taxas de crecemento real da eurozona (en
contornas do 0,3% - 0,7%) grazas a un dinamismo que mais que dobra a
media europea.

- Apertura exterior e liderado comercial: Galicia consolidase como un dos
motores exportadores de Espafia, superando de xeito estrutural os 30.900
milléons de euros en exportacions de bens. Isto supdn que a comunidade
concentra o 8,0% do total das vendas exteriores de Espafia —un peso moi
superior ao que lle corresponderia por poboacién ou PIB —, sustentado no
liderado de sectores tractores como a automocidén, o téxtil ou o
agroalimentario (onde canaliza o 53% das exportacidons pesqueiras
nacionais).

- Resiliencia e estabilidade do mercado laboral: Galicia mantén unha taxa
de desemprego situada no 8,35%, rozando minimos histéricos e
consolidandose por debaixo da media de Espafia (que se mantén
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estruturalmente por riba do 11%). Tratase dun mercado de traballo mais
inclusivo e eficiente na fase actual do ciclo econémico.

- O liderado da produtividade e capitalizacion: A Produtividade Total dos
Factores (PTF) seqgue a ser o principal piar e o compofiente con mellor
evolucion na capacidade de crecemento potencial de Galicia, cunha achega
solida do 1,5% para o exercicio 2027. A isto sumase unha senda ascendente
continua na contribucién do factor Capital (que pasa do 0,4% en 2025 ao
0,5% en 2027, camifio do 0,6% no fin do periodo), o que constata un proceso
de maduracion e fixacién das infraestruturas e o investimento tecnoléxico
mais eficiente que a media.

- Sostibilidade da débeda publica e mellora da ratio débeda/PIB: Galicia
consolida unha traxectoria de responsabilidade fiscal caracterizada pola
reducidn progresiva da sua ratio débeda/PIB, posicionandose como unha
das comunidades mais solventes e menos endebedas do Estado. Esta
evolucioén garante a sostibilidade financeira das contas publicas a medio e
longo prazo, protexendo a capacidade investidora da Xunta de Galicia sen
comprometer o equilibrio orzamentario futuro.

Este bo punto de partida macroecondmico sitla a Galicia nunha posicion
favorable para dar resposta as prioridades estratéxicas e recomendacidns
fixadas no Semestre Europeo de 2026, alifiando a estabilidade orzamentaria
coa calidade do gasto publico en catro eixes clave: a sostibilidade fiscal e o
control da débeda, o pulo a produtividade e o capital humano, a cohesidn social
con foco no acceso a vivenda, e a resiliencia climatica.

Esta solidez econdmica estrutural proxecta unha evoluciéon favorable na
estimacién dos ingresos publicos da Comunidade Auténoma, o que dota de
estabilidade ao punto de partida financeiro. Porén, a articulacién definitiva do
escenario orzamentario para 2027 debe conxugar esta capacidade de xeracion
de recursos coas directrices de control que caracterizan o novo marco de
gobernanza fiscal. Neste contexto, a evoluciéon do gasto computable e o
alifamento coas taxas de referencia normativas adquiren un protagonismo
central na configuraciéon das magnitudes financeiras.

Deste xeito, a prudencia e ponderacién coas que se perfila o teito de gasto
respostan a unha limitacién derivada do novo marco fiscal europeo que asume
as variables de evolucién do gasto publico como ferramentas de estabilidade,
orientando o dinamismo dos ingresos cara ao reforzo da solvencia financeira

40



CONSELLERIA DE
FACENDAE |
ADMINISTRACION PUBLICA

ER XUNTA
B¢ DE GALICIA

da comunidade en épocas de fortes aumentos de ingreso para xerar espazos
fiscais niveladores naquelas nas que desaparezan os ventos de cola.

Este desefio garante o cumprimento do marco normativo vixente e, ao mesmo

tempo, permite optimizar os recursos dispofiibles por debaixo dos limites
establecidos para dar cumprimento aos obxectivos do Plan Estratéxico de
Galicia, blindando con total seguridade a calidade dos servizos publicos
esenciais e as politicas de cohesion social da Xunta de Galicia. Malia que seria
desexable que a taxa de variacién do gasto publico ou regra de gasto fixada
polo Ministerio de Economia gardase relacién cos compromisos adquiridos
polo Ministerio de Facenda e polo obxectivo de estabilidade orzamentaria
fixado tamén polo antedito departamento ministerial.

E sobre esta base de estabilidade orzamentaria e converxencia estrutural
sobre a que se desenvolve, nos seguintes apartados, a cuantificacién dos
recursos en contabilidade nacional e a fixacidon definitiva do limite de gasto
non financeiro para o vindeiro exercicio 2027.

2.1 0 novo marco de regras fiscais europeas.

En abril de 2024 aprobouse o Regulamento (UE) 2024/1263, o Regulamento
(UE) 2024/1264 e a Directiva 2024/1265, normas que configuran o novo marco
europeo de regras fiscais.

O novo marco busca compatibilizar a responsabilidade fiscal co crecemento
econdémico a través dunha orientacién de medio prazo e atendendo as especi-
ficidades dos distintos paises.

O acordo para a reforma das regras fiscais conleva importantes novidades no
marco de supervision fiscal europeo, que pasa a estar sustentado nun Plan
Fiscal Estrutural a medio prazo e centrado nunha Unica variable operativa de
seguimento: o gasto computable.
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Definicion de gasto computable

Gasto publico non | Gasto en concepto de intereses

financeiro neto de: | Medidas discrecionais de ingresos

Gastos en programas da UE

Cofinanciamento nacional de gastos en programas da UE
Elementos ciclicos do gasto en prestaciéns por desemprego

Outras medidas temporais cualificadas pola Comision

Ese indicador, que non se ve afectado polo funcionamento dos estabilizado-
res automaticos (gastos en prestacidns por desemprego) e outras flutua-
cions do gasto que escapan ao control directo do Goberno (gastos extraor-
dinarios ou medidas one-off), ofrece marxe de manobra para a estabilizacion
macroecondmica contraciclica.

Cando a débeda publica supere o 60 % do PIB, caso de Espafia, ou o déficit
publico supere 0 3 % do PIB, a Comisién transmitira ao Estado membro de
que se trate e ao Comité Econdmico e Financeiro unha traxectoria de refe-
rencia do gasto neto que abarque un periodo de axuste de catro anos e a
sua posible ampliacién por un maximo de tres anos.

O Estado membro que supere os anteriores limiares debera presentar un
Plan de Axuste Estrutural a medio prazo no que se mostre a traxectoria de
gasto coherente coa de referencia que alifie a medio prazo as finanzas pu-
blicas nacionais cos anteriores obxectivos.

O PFEMP presentado polo Reino de Espaina e taxa de referencia presen-
tada.

O pasado mes de maio o0 Goberno de Espafia presentou o seu segundo Informe
de seguimento do Plan Fiscal e Estrutural a Medio Prazo 2025-2028 presen-
tado polo Reino de Espafia perante a Comisidon Europea en outubro de 2024
por superar os limiares de débeda, este informe foi & stia vez avaliado pola
AlReF.

Polo miudo este informe analiza o grao de cumprimento rexistrado en 2025 e
o0 previsto para 2026 da senda de gasto neto fixada no PFEMP 2025- 2028. Ta-
mén recolle as previsions de déficit e débeda compatibles coa senda de crece-
mento do gasto primario neto e as estimacidns do escenario macroecondémico
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que sustentan esas previsions. Como pode ollarse o Plan tenta acreditas o
cumprimento da variable operativa Unica para a supervisién fiscal que é a regra
de gasto.

Cuadro 1. Referencia operativa Gnica para la supervision fiscal

Recomendacicn del Consejo Resultado/ previsidn
2024 2025 2026 2024 2025 2026
Tasa de crecimienio
Gasto primario neto financiade (anual) 53 37 3.5 41 45 42
a nivel nacional {acumulativo ) . 92 13,0 . B7 13,3

*Por simplicidad informaliva, los dalos de resulfadodprevision descuenfan el impacio del aumnenio del gasio en defensa

Fuente: Ministerio de Hacienda y Ministerio de Economia, Comercio y Empresa

A devandita avaliacion ten por obxectivo valorar o cumprimento da regra de
gasto europea en 2025, 2026, engadindo tamén a perspectiva de medio prazo.
Para elo basease na informacién orzamentaria mais recente das diferentes ad-
ministracidns, asi como a planificacién a medio prazo realizada polas Comuni-
dades Auténomas (CC. AA.).

Porén, a propia AIReF bota en falta informacion relevante, xa sinalada en in-
formes anteriores, como o gasto computable de 2025 ao abeiro da regra de
gasto nacional, a planificaciéon de las entregas militares, a execucién en ter-
mos de contabilidade nacional do Plan de Recuperacién, Transformacién e Re-
siliencia (PRTR) e datos completos e actualizados dos principais riscos fiscais
a corto e medio prazo.

O plan compromete un grupo de reformas estruturais, basicamente as do
PNRR para estender a sua aplicacion a sete anos. A senda de gasto proposta é
a seguinte, como se pode apreciar deixa a parte da contencion de gasto para
os ultimos anos do plan, que mantén a posibilidade dun aumento media do
gasto computable do 3%:

O pasado 30 de abril o Goberno de Espafia remitiu o informe anual de segui-
mento do Plan Fiscal Estrutural. O seu contido é o progreso na senda de im-
plementacion de gasto neto e reformas e investimentos comprometidas, en
particular as que sustentan a ampliacién do periodo de axuste. O informe de
seguimento persiste na indefinicién sobre o marco fiscal nacional: sen obxec-
tivos especificos para os distintos niveis de administracién, nin anuais nin plu-
rianuais.

43



CONSELLERIA DE
FACENDAE |
ADMINISTRACION PUBLICA

ER XUNTA
B¢ DE GALICIA

CRECEMENTO DO GASTO PRIMARIO NETO DE MEDIDAS DE INGRESOS (%PIB)

LS TS T LU 5024 2025 | 2026 | 2027 2028 2029 2030 2031

computable

Goberno Espana PFEMP

Anual 5,3 3,7 | 35 | 32 30 30 25 24
Acumulado 0,0 9,2 13,0 16,6 20,1 23,7 268 299
Goberno Esp Informe Progreso

Anual 4,1 4,8 4,7

AIReF politicas constantes

Anual 4,1 48 | 58 | 52 42 40 39 3.8
Acumulado 0,0 9,2 157 21,9 27,1 323 37,6 430

Fonte: PFEMP, Informe de Progreso Anual e AlReF

A AIReF prevé crecemento do gasto primario neto de medidas de ingresos do
5,8 % neste 2026, por encima do 4,7 % previsto no Informe de Progreso Anual.
Tanto a prevision da AIReF como a do propio Goberno de Espafia no Informe
de Progreso Anual superan o0 3,5 % comprometido no PFEMP. Para 2024 e 2025,
a AlReF asume as cifras de gasto neto do Informe de Progreso Anual, 4,1% e
4,8 %.

Se ben é certo que o Goberno de Espafia confia que a aplicacién da clausula de
salvagarda do gasto en defensa, reconduza de novo a evolucién do gasto com-
putable & senda de referencia ata finais de este ano, no que se voltaria a pasar
de nivel de gasto, segundo todas as previsions.

As comunidades auténomas e o novo marco fiscal.

Todos os subsectores de administracion publica presentan taxas de crece-
mento do gasto neto superiores aos compromisos recollidos no PFEMP.

A Administracions Central presenta o maior incremento promedio entre 2025
e 2028 cun 5,9 %, cun perfil definido polas medidas para paliar os efectos da
crise en Oriente Medio.

Pola sta banda, os Fondos da Seguridade Social (F. S. S.) presentan un crece-
mento promedio anual do 4,6 % influido pola maior previsién de inflacién e
moderado polo efecto das medidas de ingresos.
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As administraciones territoriais presentan taxas promedio dun 5 % en CC. AA.
eun4,2% en CC. LL.

GASTO PRIMARIO NETO DE MEDIDAS DE INGRESOS PARA 2025-2030.
(%VARIACION)

2025 2026 2027 2028
AA. PP. 4,8 58 52 4,2
A.C. 59 8,9 4,0 4,8
F.S.S. 4,7 5.0 4,7 3.9
CC. AA. 4,9 4,2 6,4 4,5
CC.LL. 2,4 5,3 59 3.2

Fonte: AIReF

O novo marco ainda non foi traspasado & normativa nacional, e o plan fiscal e
estrutural de medio prazo remitiuse as institucions comunitarias sen consul-
tar nin compartir coas comunidades auténomas o seu contido nin o alcance da
senda de gasto proposta pola Comision, o cal pode comprometer a execucion
do mesmo se temos en conta que as CCAA xestionan na practica a metade do
gasto publico. Galicia demandou esta informacion e unha redefinicién na regra
de gasto na sua aplicacion as CCAA nos ultimos plenos do CPFF.

O feito de que non se adaptara a nova normativa europea ao marco nacional,
fai que a normativa vixente aplicable ds comunidades auténomas sexa a regra
de gasto nacional, que difire da nova regra europea no seu nivel e na stia com-
posicion:
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Ambito de aplicacién

Definicion de gasto computable

Axuste do gasto computable

por medidas de ingresos

Taxa de referencia

Medicién do cumprimento

CONSELLERIA DE
ADMINISTRACION PUBLICA

REGLA DE GASTO EURO-
PEA

Conxunto das AAPP, per-
mite compensar entre
subsectores

Non computa o cofinan-
ciamento dos Proxectos
europeos

Non computa o gasto das
medidas puntuais e ou-
tras temporais (one-offs)

Medidas de ingresos per-
manentes e temporais in-
cluso a non deflactacién

En funciéon da anélise da
sostibilidade da débeda

Perspectiva plurianual (4
anos)

Desviaciéns anuais permi-
tidas ata 0 0,3% do PIB e
acumuladas ata 0 0,6%
do PIB

REGLA DE GASTO NA-
CIONAL

Aplicable a cada subsec-
tor de administracion,
AXE, CCAA e CCLL, non
aplica aos fondos da se-

guridade social

Abrangue o gasto nacio-

nal en Proxectos cofinan-

ciados con fondos euro-
peos

Abrangue o gasto de me-
didas puntuais e outras
temporais

Medidas de ingresos per-
manentes

En funcién do PIB po-
tencial a medio prazo

Perspectiva anual. Ningu-
nha desviacién permitida

Tal e como se sinalou, non hai unha estratexia para cada subsector, nin unha
andlise de cada punto de partida diferencial nos niveis de gasto, sé unha en-
volvente comprometida a nivel nacional.

Cumprir require previsibilidade e responsabilidade compartida para poder le-
var a cabo unha adecuada planificacién en cada nivel de administracion.

Baixo un escenario a politicas constantes, a AlIReF prevé que o gasto computa-
ble das CC. AA. a efectos da regra de gasto nacional medre todos os anos por

encima da referencia actual.
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Polo miudo neste 2026 estimase que o gasto computable creza en torno ao 4,7
%, superando a referencia do 3,5 %. No 2027 AIReF estima un crecemento do
6,6 %, e no 2028 do 4,9 %, superando en ambolos dous exercicios os limites
respectivos do 4 % e 3,5 %.

Por tanto ao abeiro da regra de gasto nacional, a empregada no consello de
politica fiscal e financeira para fixar os obxectivos de estabilidade orzamenta-
ria, a AIReF estima que o gasto primario neto de medidas de ingresos das CC.
AA. crecerd un 5 % de promedio no periodo 2025-2028.

De acordo coas especificaciéns do marco europeo, o gasto computable que
define a regra de gasto europea, medrara nas CCAA en torno ao 4,2 % en 2026.
En 2027 o crecemento se intensificara ata o 6,4 %, moderandose con posterio-
ridade ate 0 4,5 % en 2028 e ata preto do 4 % en 2029 e 2030. En todo o periodo
analizado 2025-2030, AlIReF estima un crecemento promedio do 4,7 %.

COMPARATI VA DE EMPREGOS SEN PRTR, GASTO COMPUTABLE DA REGRA DE GASTO NACIONAL e EUROPEA 2025-2030
(%VAR)

Comunidades Auténomas

Empleos netos (sin PRTR) 5,8 4,1 51 4,0 4,1 3,7
Empleos (sin PRTR, DANA y Borrascas) 5,3 3,8 5,8 4,2 4,2 3,7
Gasto computable regla de gasto nacional 5,6 4,7 6,6 4,9

Gasto computable regla de gasto europea 4,9 4,2 6,4 4,5 4,0 4,1

Previsions Airef
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GASTO COMPUTABLE A EFECTOS DA REGRA DE GASTO NACIONAL
% PIB. Datos reais ata 2025 e prevs AlReF.

Rango de incertidumbre == QObservado O Tasa de referencia ==« AlReF

% Variacion interanual

2019
2020
2021
2022
2023
2024
2025
2026
2027
2028

A grafica seguinte mostra como se prevé que evolucionen os saldos
orzamentarios, e a sUa relacidon coa regra de gasto. En efecto, dada unha
prevision de ingresos en base ao escenario econdmico plurianual de cada
exercicio, a regra de gasto fixa un limite de empregos publicos que por
diferencia cos anteriores ingresos determina a senda de déficits ou superavits
resultante.

Se a comparamos cos obxectivos de déficit ou superavit que fixa o Goberno de
Espafia en cada intre, podemos apreciar a stia coherencia, tal e como esixe o
artigo 15.2 da Lei Organica de Estabilidade orzamentaria.

Como pode apreciarse na grafica inferior estes obxectivos propostos para o
sector publico autondémico (-0,1% do PIB de saldo) e os compatibles coa regra
de gasto (+0,6% do PIB) non son compatibles.
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EVOLUCION DO SALDO NAS CCAA ATE 2030 E SALDO COMPATIBLE COA REGRA DE
GASTO (% PIB)

Rango de incertidumbre O Prevision CC.AA
e Observado === AlReF
O Saldo compatible con RG )
I
2]
a
32 0
-1
-2
o o — o~ ™ < o) ) N o) o o
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Fonte: IGAE e AIREF

Empregos netos sen PRTR das CCAA.

AlReF prevé que os empregos das CC.AA. se estabilicen no medio prazo no 15,8
% do PIB, cun crecemento promedio do 4,2 % no periodo 2026-2030. Os
maiores crecementos interanuais no periodo rexistraranse, polo xeral, nas
partidas asociadas ao gasto en sanidade e educacidn, asi como no gasto por
Xuros.

As principais partidas de consumo publico estan afectadas pola evolucién do
gasto asociado ao avellentamento da poboacién e a adopcién do novo acordo
con sindicatos a nivel nacional. Unha vez finalizada a aplicacién deste acordo,
a AIReF asume o incremento dos salarios publicos semellante ao IPC, ao que
se engade o efecto das medidas de persoal previstas polas CC. AA. O resto do
consumo publico —principalmente sanidade educacién — proxectase de acordo
cos modelos a medio e longo prazo da AlReF que recollen o impacto do
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avellentamento e o crecemento promedio do gasto alleo a factores
demograficos.

Compre salientar que malia estas evidentes proxeccidns de gasto vencelladas
a demografia para todas as CCAA, no novo modelo de financiamento
autondmico que proxecta a administracidn central, optouse por reducir o peso
do avellentamento nas variables que reflicten o custe das politicas publicas
autondmicas, o que supon un importante prexuizo para Galicia.

O comportamento do resto dos empregos esta condicionado por medidas
temporais e pola execucion de fondos europeos e outras transferencias
condicionadas. Por ultimo, se estima un perfil levemente crecente do gasto en
intereses da débeda publica.

Por todo elo a AlReF prevé que, en case todas as CC. AA., o gasto computable
a efectos da regra de gasto nacional medrara por encima das referencias
fixadas todos os anos que abrangue o escenario financeiro.

Na lifia manifestada no seu informe do 15 de abril, malia que con algunhas
variaciéns derivadas polo miudo da actualizaciéon das estimaciéns de fondos
europeos e a nova informacion sobre investimentos financeiramente sostibles,
estimase que no 2025 sé A Rioxa axustou o seu gasto computable ao limiar do
3,2 % fixado, ainda que Galicia e Catalufia estan moi preto do cumprimento.

No 2026, AIReF estima que ningunha comunidade cumprira a regra de gasto.
En 2027, a AIReF prevé crecementos do gasto computable por encima do 5 %
en todas as comunidades. E no 2028, o crecemento sera igual ou superior ao 4
% tamén en todas.

En canto ao gasto primario neto de medidas de ingresos, o crecemento
promedio anual no periodo 2025-2028 oscila entre 0 3,8 % e 0 6,2 %. As
variacions madis moderadas se rexistrarian en 2026, mentres que no 2027 se
observarian as mais elevadas pola presion do gasto de persoal.

Para 2028, a AlReF estima que en case todas as CC. AA. a variacién do gasto

primario neto de medidas de ingresos estara preto do 4 %.
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2.2Condicionantes para a determinacion do limite de gasto non
financeiro 2027.

A primeira das limitacidns, xa descrita no apartado anterior, é a relativa a
aplicacién do novo marco fiscal europeo, neste momento conviven dous
marcos fiscais distintos: o establecido mediante os Regulamentos aprobados
polo Parlamento europeo e que son de aplicacién directa e o establecido pola
Lei Organica de Estabilidade Orzamentaria.

Outra das limitacidns coas que se aborda a determinacién do limite de gasto
non financeiro ven derivada do incumprimento por parte do Ministerio de
Hacienda da aprobacion dentro do primeiro semestre de cada ano, dos
obxectivos de estabilidade orzamentaria e de débeda publica para cada un dos
subsectores da administracion publica.

Nin se formulan en prazo, nin o Goberno de Espafia é quen de aprobalos,
semella que imos a outro exercicio sen obxectivo de estabilidade orzamentaria
pola incapacidade do Goberno de acordar unha senda que se vote a favor no
Congreso dos Deputados®.

Ademais esta lexislatura sen orzamentos xerais do estado, tamén dificulta de
xeito importante a elaboracion dos orzamentos autondmicos por conter as
contas nacionais elemento basicos para a elaboracion dos estados de ingresos
(datos actualizados dos recursos do sistema de financiamento para 2027) e
gastos das comunidades auténoma (evolucion dos fondos finalistas das
politicas de gasto executadas polas CCAA, proxectos cofinanciados de fondos

6 Asi se recolle no informe sobre o cumprimento do obxectivo de estabilidade orzamentaria da IGAE de
2025 cando se indica que “Por Acuerdo de Consejo de Ministros de 16 de julio de 2024 se fijaron los
objetivos de estabilidad presupuestaria para 2025-2027. Estos objetivos se rechazaron por el Congreso
de los Diputados el 23 de julio de 2024. Posteriormente, el Consejo de Ministros, en virtud de lo previsto
en el articulo 15.6 de la LOEPSF adoptd, el 10 de septiembre de 2024, un segundo acuerdo de
establecimiento de objetivos, coincidente con el anterior, que fue presentado en el Congreso de los
Diputados el 20 de septiembre y retirado de la tramitacién parlamentaria por otro acuerdo del Consejo
de Ministros de 24 de septiembre de 2024. Si bien estos objetivos de estabilidad no han sido aprobados
conforme a la LOEPSF, en el Plan Fiscal Estructural (PFE) a Medio Plazo del Reino de Espafia 2025-2028,
remitido a la Unién Europea en octubre de 2024, se recoge como proyeccion para 2025 un déficit para el
conjunto de las Administraciones Publicas del 2,5% (en porcentaje de PIB). Este PFE fue validado por la
Comisidn Europea el 26 de noviembre de 2024 y por el Consejo de la UE el 21 de enero de 2025. Por tanto,
para el conjunto de las Administraciones Publicas, el objetivo de estabilidad comprometido con la Unidn
Europea es un déficit del -2,5% del PIB.

El Plan Fiscal Estructural no incluye objetivos de estabilidad por subsectores, por lo que este informe no
puede pronunciarse sobre el cumplimiento o incumplimiento para cada uno de ellos.”
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europeos, investimentos recollidos nos PGE e para Galicia, datos do FCI...), que
deben estimarse sen informacién algunha.

Por conseguinte as CCAA soamente cofiecemos que a taxa de referencia da
regra de gasto nacional calculada para o ano 2027 que é dun 4%.

Respecto das entregas a conta do sistema de financiamento, o teito recolle as
estimaciéns da conselleria de facenda, que son consistentes coas estimacions
da propia AIReF e os rangos de evolucidn xerais descritos polo Ministerio de
Facenda no pleno do CPFF do pasado dia 6 de xullo.

Se comparamos as estimacions de entregas a conta e liquidacions previstas
para 2027 coas definitivas recibidas no 2026, estas medran un 8% tal e como
se describe nos apartados seguintes.

De seguido detallase como se constrie o teito de gasto e se verifica o
cumprimento das regras fiscais.
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2.3Recursos propios autonomicos compatibles coa regra de gasto.

Os recursos propios autondmicos proceden dos tributos propios e cedidos, dos
ingresos patrimoniais (xuros e vendas), dos fondos do sistema de
financiamento autondmico —o Fondo de Garantia de Servizos Publicos
Fundamentais, o Fondo de Suficiencia Global e o Fondo de Cooperacién — e do
déficit ou superavit previsto.

En conxunto, estes recursos representan o 86,7% do limite de gasto non
financeiro, destacando polo seu peso os recursos procedentes do sistema de
financiamento autondémico.

Para o ano 2027, prevese que 0S recursos propios autondmicos acaden os
13.023 milléns de euros, o que supdn un incremento do 6,1% respecto do
exercicio anterior.

Milléns de euros

FONTES FINANCIAMENTO Orzza(r)r;:nto Gi:::ig; Variacien
Absoluta %
- Recursos sistema de financiamento 11.614 12.543 929 8,0%
- Qutros recursos non financeiros 967 989 21 2,2%
- Capacidade ou necesidade de financiamento -176 -378 -201 114,2%
- Axustes de contabilidade nacional -129,2 -131 -1,8 1,4%
TOTAL RECURSOS PROPIOS AUTONOMICOS 12.276 13.023 747 6,1%

Fonte: Conselleria de Facenda e Administracion Publica

A boa evolucidn dos tributos cedidos a Galicia a través do sistema de
financiamento autonémico é a que determina este aumento dos recursos
propios. O resto de recursos non financeiros tamén experimenta unha
evolucidn positiva.

O resultado en termos de contabilidade nacional ven determinado pola
diferencia entre a evolucién dos ingresos e o limite do gasto computable
determinado ao abeiro da Lei organica de estabilidade orzamentaria e da regra
de gasto. Pola slia banda, os axustes de contabilidade nacional constitien a
partida que permite transformar a contabilidade orzamentaria en
contabilidade nacional, que é a referencia empregada para avaliar o
cumprimento das regras fiscais.
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Procede agora analizar a compatibilidade desta magnitude financeira coa
regra de gasto, dado que esta se aplica unicamente aos recursos propios de
cada administracion, excluindo determinados conceptos de gasto que non
tefien a consideracién de gasto computable para estes efectos.

Asi, para determinar o gasto computable e verificar o cumprimento da regra
de gasto, cdmpre efectuar unha serie de axustes sobre os recursos propios
autondmicos, incorporando ou excluindo aquelas partidas que, de acordo coa
normativa vixente, deben ser consideradas para o seu calculo.

Regra de gasto

Tal e como se indicou, o cumprimento da regra de gasto determinase partindo
da hipdtese de que os recursos propios autondmicos financian a totalidade do
gasto con cargo a recursos propios. Sobre esta magnitude practicanse as
deduciéns correspondentes aos gastos que, de acordo coa normativa
aplicable, non tefien a consideracidon de gasto computable para os efectos da
regra de gasto.

Milléns de euros

. Variacion
FONTES FINANCIAMENTO Orzamento  Limite de
2026 Gasto 2027  ppcoluta %

- Recursos sistema de financiamento 11.614 12.543 929 8,0%
- Qutros recursos non financeiros 967 989 21 2,2%
- Capacidade ou necesidade de financiamento -176 -378 -201 114,2%
- Axustes de contabilidade nacional -129,2 -131 -1,8 1,4%

TOTAL RECURSOS PROPIOS AUTONOMICOS 12.276 13.023 747 6,1%
- Axustes gasto -694 -972 -278 40,1%

TOTAL GASTO COMPUTABLE 11.582 12.050,6 469 4,0%

Fonte: Conselleria de Facenda e Administracion Publica

Como pode observarse, unha vez practicados os axustes correspondentes aos
recursos propios totais, a evoluciéon do gasto computable sitdase no limite
establecido para a regra de gasto nacional no exercicio 2027, fixado nun 4%.

Estes axustes proceden principalmente de descontar o gasto previsto en
intereses e o0 gasto derivado de transferencias incondicionadas ao
financiamento doutras administracions.
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2.4 O limite de gasto non financeiro ordinario para 2027.

Unha vez comprobado que partimos duns recursos propios autondmicos
compatibles co cumprimento da regra de gasto, compre conformar a contia
definitiva que acadard este limite que xurde de engadir aos anteriores recursos
propios, os recursos finalistas do Estado e os fondos europeos. De seguido
explicamos a evolucién de cada unha destas partidas.

Para o conxunto de recursos ordinarios o 2027 increméntase respecto ao ano
precedente un 6,6% acadando un importe de 15.022 milléns de euros.

Milléns de euros

FONTES FINANCIAMENTO Orzza(r)r;:nto Gi:::ig; Variacien
Absoluta %
Total Recursos Propios Autonémicos 12.276 13.023 747 6,1%
+ Fondos finalistas doutras Administraciéns* 1.814 1.999 185 10,2%
Limite de Gasto non financeiro ordinario 14.090 15.022 932 6,6%

Fonte: Conselleria de Facenda e Administracion Publica

*Non inclie MRR

2.5 Recursos propios autonomicos.

2.5.1Ingresos do sistema de financiamento autondmico.

A partida que dentro do total de recursos non financeiros de Galicia ten maior
importancia é a dos recursos procedentes do sistema de financiamento, xa que
con caracter xeral supofien en torno ao 80% dos ingresos non financeiros
totais.

A estimacion dos recursos do sistema de financiamento incorporados ao limite
de gasto non financeiro do exercicio 2027 baséase na comunicacion remitida
polo Ministerio de Hacienda, segundo a cal os ditos recursos experimentaran
un incremento no entorno do 8% respecto dos percibidos durante o exercicio
2026.
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Milléns de euros

FONTES FINANCIAMENTO orz:(';;eenm Gg:::‘;g; Absomtavanamn y
Recursos Sistema Financiamento 11.614 12.543 929 8,0%
- Entregas a conta 10.909 11.791 882 8,1%
- Liquidacion ano n-2 789 837 48 6,0%
- Liquidacions anos 2008-2009 -85 -85 0 0,0%

Fonte: Conselleria de Facenda e Administracion Publica

2.5.2 Resto de recursos propios non financeiros da comunidade auténoma.

Estes conféormanse polos tributos cedidos xestionados pola Xunta, os tributos
propios, os prezos publicos e privados e os ingresos patrimoniais. O seu
importe increméntase nun 2,2% respecto aos orzamentos do ano 2026.

Milléns de euros

FONTES FINANCIAMENTO orzjg;:"m Gg::i:;g; Variacien
Absoluta %
Ingresos Tributarios de xestion propia 701 721 20 2,8%
- Imposto sucesions e doazdns 170 171 0 0,1%
- Transmisidons e AXD 375 390 15 4,1%
- Resto tributos xestionados 156 160 4 2,7%
Taxas e prezos 131 132 1 0,7%
Reintegros e ingresos patrimoniais 135 136 1 0,4%
Total outros recursos non financeiros 967 989 21 2,2%

Fonte: Conselleria de Facenda e Administracion Publica

2.5.3 Axustes de contabilidade nacional.

Como xa se indicou, tamén coOmpre ter en conta o impacto nos recursos dos
axustes derivados das diferenzas existentes entre o seu tratamento na
contabilidade orzamentaria e na contabilidade nacional.

Estas diferenzas obedecen & distinta consideracion de determinadas
operacions como gastos ou ingresos orzamentarios € como empregos ou
recursos en termos de contabilidade nacional, que constitie o marco de
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referencia tanto para o cdlculo do déficit ou superavit de cada exercicio como
para a determinacién do cumprimento da regra de gasto.

O sistema europeo de contas (en diante SEC-2010) é un sistema de
Contabilidade Nacional e “constitie un marco contable comparable a escala
internacional, coa finalidade de realizar unha descricién sistematica e polo miudo
dunha economia no seu conxunto, dos seus comporientes e das suas relacions con
outras economias”. O SEC-2010 non é daquela un sistema directamente
aplicable ao orzamento das administracions publicas nin a contabilidade
patrimonial de partida dobre. Pero si que deberd empregarse para poder
definir a capacidade ou necesidade de financiamento e, por tanto, deberdn
terse en conta os seus criterios para calculala.

Os obxectivos fiscais deben cumprirse tanto na fase de elaboracién e
aprobacion do orzamento como durante a sua execucion. Por este motivo, o
proceso orzamentario debe planificarse non sé desde a perspectiva da
contabilidade orzamentaria, senén tamén da contabilidade nacional, dado que
esta constitle o marco de referencia para a avaliaciéon do cumprimento das
regras fiscais.

Isto significa que deben terse en conta por anticipado na elaboracién dos
orzamentos, 0s axustes positivos e negativos que se estima experimentaran
0s ingresos e os gastos pola aplicacion de criterios SEC-2010, obtendo, desta
forma, o limite de gasto non financeiro en termos de contabilidade nacional.

Existen dous grandes grupos de criterios que caracterizan o SEC-2010 fronte
ao orzamento administrativo:

» Un primeiro grupo de criterios que explican a delimitacién do sector
publico e permiten, por tanto, clasificar, ou non, os entes nos que
participa a Xunta de Galicia dentro do sector publico autondmico (e polo
tanto, dentro do perimetro de consolidacién en termos SEC-2010). Estes
criterios aparecen descritos no apartado de ambito subxectivo de cada
lei de orzamentos da comunidade auténoma.

» Eunsegundo grupo son os criterios estritamente contables para calcular
a capacidade ou necesidade de financiamento. Estes, a efectos practicos,
derivan nunha serie de axustes a realizar sobre a contabilidade
orzamentaria ou administrativa co fin de reflectir a capacidade ou
necesidade de financiamento dun sector en termos de contabilidade
nacional.
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Os axustes tidos en conta para a elaboraciéon do limite de gasto foron os
seguintes:

1)

2)

3)

4)

5)

A recadacién incerta, que é a diferenza entre o importe da recadacién
liquida, tanto a derivada do exercicio corrente como dos exercicios
anteriores, dos capitulos I, Il e lll do orzamento de ingresos e o
importe dos dereitos recofiecidos netos procedente de ditos
capitulos.

As achegas de capital. Considéranse gasto non financeiro os
importes das achegas de capital realizadas a entidades do sector
publico autondmico. A mais importante é a correspondente ao
financiamento da CRTVG. Tamén considéranse gasto non financeiro
as achegas as fundacions do sector publico autonémico.

Os axustes por execucion de avais. Recolle o importe das contias
avaladas pola comunidade auténoma, declaradas falidas e que se
pagan con cargo ao fondo de garantia de avais que se instrumenta
orzamentariamente como un gasto financeiro (en concreto, a través
dunha dotacién do capitulo VIII).

Como maior ingreso recollese o axuste debido ao reintegro da
anualidade das contias aprazadas por mor das liquidacions negativas
do sistema de financiamento autonémico dos anos 2008 e 2009.

Por segundo ano consecutivo non se ten en conta o axuste derivado
da consolidacion das autopistas que se rescataron no ano 2024.
Anteriormente realizdbase un axuste positivo como consecuencia da
recuperacion do custe desas infraestruturas ao entender que parte
do que se pagaba a concesionaria era para recuperar o custe de
producién das mesmas.

Debe terse en conta que tan sé se recollen neste momento os axustes que se
poden estimar a priori. Ademais, de cara a elaboracion da envolvente
financeira, desbdtanse aqueles que tefien caracter puntual ou son pouco
representativos.

Os axustes de contabilidade nacional estimanse en -131 milléns de euros para
0 ano 2027, que equivalen a menos recursos non financeiros nesa contia.
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2.5.4 Necesidade ou capacidade de financiamento.

Un ano mais o Goberno do Estado non conseguiu que as Cortes Xerais
aprobasen os obxectivos de déficit e débeda para o seguinte trienio (2027-
2029) co que as administracions publicas non contaran cunha senda de
estabilidade aprobada cos requirimentos da normativa orzamentaria.

O efecto desta non aprobacién non é novo, o Ministerio de Facenda indica que
empregara como referencia para aprobar as suas contas o déficit
comprometido polo Reino de Espafia no Plan fiscal estrutural. Esta magnitude
non conta cun desglose por subsector de administracién, polo que non habera
fixado un obxectivo de estabilidade orzamentaria para as CCAA por cuarto ano
consecutivo.

Porén en base ao sinalado no punto 2.1, a aplicacion da regra de gasto de gasto
€ automatica, o que a convirte na Unica restricion operativa para as contas do
vindeiro exercicio.

Compre sinalar e estes efectos que a proposta de déficit dun 0,1% do PIB que
contifia a senda de estabilidade proposta era incongruente co cumprimento da
devandita regra (aumento do gasto computable nun 4%) como acredita a
AlReF no informe referido no apartado 2.

Ao abeiro do artigo 15.2 da Lei organica de estabilidade orzamentaria o
obxectivo de estabilidade orzamentaria debe ser coherente coa regra de gasto,
polo que para unha taxa de referencia do 4% do gasto computable, a evolucién
dos ingresos previstos determina un obxectivo necesario de superavit. A esta
mesma conclusién chega a AIReF no seguinte cadro que aparece no informe de
seguimento 2026 do PFEMP 2025-2028, no que recolle os obxectivos de
estabilidade compatibles coa regra de gasto.
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Evolucion do saldo nas CCAA. (%PiB)

O Prevision CC.AA === Observado === AlIReF O Saldo compatible con RG

% PIB

2019
2020
2021
2022
2023
2024
2025
2026
2027
2028
2029
2030

Fonte: IGAE e AIReF

2.5.4 Resto dos recursos a incluir no limite de gasto non financeiro.

Neste apartado incliense os recursos que, debendo terse en conta no teito de
gasto, non afectan ao cumprimento da regra de gasto. Tratase
fundamentalmente das transferencias finalistas que proceden da
Administracion Xeral do Estado e dos Fondos Europeos.

Amdsase unha cifra superior a do ano 2026, acadando o0s 1.999 milléns de euros
no 2027 fronte os 1.814 milldns do ano 2026.

e Fondos finalistas

No que atinxe ao financiamento finalista do Estado espérase recibir unha
contia superior ao exercicio 2026, cun incremento estimado do 9,6%.

Este aumento débese principalmente a subida, entre outros, do programa da
dependencia como consecuencia do incremento do nimero de atendidos e
correspondente aumento de niveis minimos, asi como do incremento do
financiamento do nivel acordado, o Plan Estatal de Vivenda 2026-2030, as
axudas directas ao transporte publico, o Fondo de Cohesién Sanitaria e Fondo
de Garantia Asistencial e a asistencia sanitaria para o mantemento de centros
sanitarios non psiquiatricos.
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Porén, hai que ter en conta que tamén se reducen outros programas:

- En materia de economia e industria, baixa o Programa Moves, Pro-
grama de incentivos a mobilidade eficiente sostible en 10 milléns de
euros

- En materia de medio ambiente, baixa o importe previsto as axudas
para danos e prevencion do lobo 4 millons de euros.

- No dmbito rural, baixa 1 millén de euros o convenio con Inditex en ma-
teria forestal.

A peche de este informe ainda quedan algunhas partidas finalistas por concre-
tar que con toda probabilidade formaran parte do limite de gasto cando se
presenten os orzamentos.

e Fondos Europeos

En canto aos fondos europeos e no que atinxe aos programas operativos de
Galicia, reforzase a programacion das anualidades correspondentes para
compensar o fin dos fondos Next Generation (o Mecanismo de Recuperacién e
Resiliencia), co que as previsiéns para os fondos europeos aumentan en 87
millédns de euros. Destaca en especial o crecemento do FEDER, con 70 milléns
adicionais, seguido polo FSE+ (9 millons), o Fondo de Transicion Xusta (case 4
milléns), o FEMPA (2,6 milléns) e o FEADER (1,6 millons). Para o resto de fondos
europeos, estimase unha previsidon superior en 3,4 milléons de euros a do
presente exercicio.
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O Novo Marco financeiro Plurianual da Unién Europea 2028-2034

O marco financeiro plurianual (MFP), representa a capacidade financeira da Unién para
levar a cabo as suas prioridades politicas compartidas. A mediados de 2025, a Comision
Europea presentou a proposta do futuro MFP correspondente ao periodo 2028-2034. O
seu importe ascende a case 2 billons de euros (1.984.894 milléns de euros a prezos co-
rrentes equivalentes a 1.763.056 millons de euros a prezos de 2025) que representa o0 1,26
% da Renda Nacional Bruta (RNB) da UE. Non obstante, se se descontan os importes
destinados a reintegrar a débeda contraida para financiar o Instrumento Next Genera-
tion, este novo escenario, practicamente idéntico ao peso do actual periodo 2021-2027
(1,13%).

Estrutura do Novo MFP na que ser reduce o nimero de rubricas a 4:

- Plans de Asociacion Nacional e Rexional (PNR): para promover a cohesién eco-
némica, social e territorial, o desenvolvemento sostible e a competitividade da
Unién e a sua seguridade, apoiando ao mesmo tempo a agricultura e a prosperi-
dade rural e maritima: 1 billon de euros.

- Fondo Europeo de Competitividade e Horizonte Europa, o programa insignia de
investigacién e innovacion: 589.600 millons de euros.

- Europa Global, refirese ao financiamento da politica exterior e de seguridade co-
mun, asi como a cooperacién ao desenvolvemento e as relaciéns con terceiros pa-
ises: 215.200 milléns de euros.

- Gastos da administracion publica europea, que representaran unha porcentaxe
estable do 6 % do MFP.

Asignacions aos Estados Membros dos PNR:

A distribucién entre os Estados membros da asignacién dos PNR faise en funcién do seu
nivel relativo de desenvolvemento econémico, poboacién, e poboacién que vive en zonas
rurais en risco de pobreza ou de exclusién social. Ademais, téfiense en conta a converxen-
cia rexional e a converxencia agricola, de forma que os Estados membros con mais desi-
gualdades obtefian un apoio adicional para reducir a brecha.

o A asignacién a Espaiia ascende a 82.900 milléns de euros (73.861 M€
a prezos de 2025), o que representa o 10,5% do total da UE, so por de-
baixo da asignacién a Polonia (114.500 M<€) e de Francia (84.500 M€).

o Tal e como se pode apreciar no mapa, as asignaciéns per capita son ma-
iores nos Estados membros do leste e sur de Europa.
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Mapa. Asignacions per cdpita aos EE.MM. para os Plans de Colaboracion Nacionais e
Rexionais

[395,7-1.055.9]
(1.055,9-1.588.7]
(1.588,7-2.730,9]
(2.730,9-3.596,1]
(3.596,1-4.434]
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Comparativa co MFP 2021-2027

Os importes destinados aos PCNR mais a Interreg ascende a 793.143 M€ a prezos co-
rrentes (705.542 M€ a prezos de 2025). Este importe é un 10,9% inferior ao conxuntos
dos fondos de xestion compartida do marco 2021-2027, que inclie a cohesién (FEDER
e FSE+), a PAC (FEAGA e FEADER) e a politica pesqueira (FEMPA).

No caso de Espafia, o importe destinado ao Plan de Colaboraciéon Nacional e Rexional
ascende a 79.900 M€ (71.084 a prezos de 2025), mentres que para a Cooperacién Terri-
torial Europea disporia de 872 M€ (768 a prezos de 2025). Con estes recursos atenderiase
a politica de cohesion, politica agraria e a pesqueira. No seu conxunto esta cantidade é
un 12,5% inferior ao que Espana ten asignado no marco 2021-2027 que ascende a
82.120 M€ (sen ter en conta partidas adicionais do Next Generation UE).

Insuficiente proposta da Comision Europea:

A proposta da Comision Europea para o MFP 2028-2034 sup6n un punto de partida
insuficiente para responder aos actuais desafios socioeconémicos, especialmente
para rexions como Galicia que dependen fortemente das politicas de cohesion, agricola
e pesqueira.

O recorte do 10,9% nestas partidas (12,5% para Espafa) é especialmente preocu-
pante para Galicia, que precisa manter recursos suficientes para avanzar na transicion
ecoléxica e dixital sen pofier en risco o equilibrio territorial nin a competitividade dos
sectores tradicionais.
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Hai que ter en conta que os borradores de regulamento establecen que o PCNR sera un
plan Unico por Estado membro, cunha programacién integrada de reformas e inversions,
que poderd organizarse mediante capitulos de caracter sectorial o tematico, rexional ou
unha combinacién de ambos. Cada Estado membro podera adaptar a estrutura do plan a
seu propio marco constitucional e institucional.

O modelo permite que as CCAA sexan autoridades de xestion dos seus respectivos ca-
pitulos rexionais, con responsabilidade directa sobre a execucién das reformas e investi-
mentos incluidas neles. Esas autoridades poderan negociar e interactuar directamente coa
Comisidén Europea, de acordo co marco institucional, xuridico e financeiro do Estado mem-
bro.

O modelo mantén a loxica de xestion baseada en resultados, no que as autoridades de
xestion propoiien os investimentos e reformas, xunto cos seus correspondentes fitos, ob-
xectivos e produtos, avalian o cumprimento deses fitos e obxectivos e deciden cando estan
en condiciéns de presentalos para solicitar o pago.

En definitiva, o futuro modelo dos Plans de Colaboracién Nacional e Rexional non elimina
necesariamente a programacion rexional. Ao contrario, permite que os Estados membro
establezan capitulos rexionais adaptados 4 sua estrutura institucional. No caso de Espafia,
isto abre a posibilidade de que as comunidades auténomas sexan autoridades de xestién
dos seus respectivos capitulos, definan e executen reformas e investimentos con fitos e
obxectivos propios que atendas as necesidades especificas de cada territorio e mantefian
unha interlocucion directa coa Comisién Europea.
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O Mecanismo de Recuperacion e Resiliencia (MRR)

Polo que se refire ao MRR, o 31 de agosto de 2026 e a data limite para que os Estados
membros alcancen todos os fitos e obxectivos incluidos nos seus plans (reformas e in-
vestimentos cos seus indicadores). A 30 de setembro de 2026 deben estar pechadas as
verificacidéns nacionais de consecucion dos fitos e obxectivos e realizada a ultima solici-
tude de pago @ Comisién Europea coa documentacién pechada e validada a nivel estatal.
Por ultimo, o 31 de decembro de 2026 é a data limite de desembolsos da Comision aos
Estados membros, condicionados pola avaliacién positiva do cumprimento dos fitos e
obxectivos.

A execucién financeira de recursos procedentes do MRR transferidos 4s comunidades
auténomas, unha vez acreditado o cumprimento dos fitos e obxectivos establecidos
para Espafa, podera prolongarse mais alé do segundo trimestre de 2026 en dmbitos
como, por exemplo, a vivenda, a mobilidade sostible ou as infraestruturas sociais.

Ademais a Disposicion Adicional 3* do recente RDL 18/2026 aprobado o pasado 29 de
xufio, abre a posibilidade de que os remanentes das convocatorias de subvenciéns aso-
ciadas a fitos e obxectivos da ultima solicitude de pagamento & Comisién Europea poi-
dan ser destinados a execucién de actuacions dentro das mesmas politicas de gasto.

Esta previsto que mediante Acordo de Consello de Ministros poderdn ditarse instruciéns
para a aplicacion dos apartados anteriores e para garantir a correcta execucién final dos
fondos do Mecanismo de Recuperacion e Resiliencia, unha vez a Comisién Europea
aprobe o cumprimentos dos fitos e obxectivos asociados a ultima solicitude de pago.

En todo caso, a Xunta de Galicia mobilizou mediante licitacions e subvencions a totali-
dade dos mais de 1.700 M€ de recursos dispofiibles do Mecanismo de Recuperacion e
Resiliencia, cun gasto comprometido na actualidade préximo aos 1.560M€ dos que xa se
executaron o 90%.

2.5Limite de gasto non financeiro total.

Do mesmo xeito que en anos anteriores para definir o importe final do limite

de gasto non financeiro é necesario incluir os fondos extraordinarios
procedentes dos fondos Next Generation.
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Non obstante, cdmpre salientar que o derradeiro ano de execucion do
Mecanismo de Recuperacién e Resiliencia (MRR) é o 2026, polo que para o
exercicio 2027 xa non se orzamenta ningun recurso con esta modalidade de
financiamento, de xeito que o limite de gasto non financeiro total para o ano
2027 coincide co importe do limite de gasto ordinario.

O importe do limite de gasto non financeiro total, unha vez tidos en conta os
recursos propios autondmicos e os distintos fondos finalistas, acada os
15.022 milléns de euros, o que representa un incremento dun 5,5% respecto ao
ano 2026.

Milléns de euros

FONTES FINANCIAMENTO orzza(';;esnm Gi':::‘;g; Variacien
Absoluta %
Total Recursos Propios Autondémicos 12.276 13.023 747 6,1%
+ Fondos finalistas doutras Administracions 1.814 1.999 185 10,2%
LiIMITE DE GASTO ORDINARIO 14.090 15.022 932 6,6%
+ Fondos Next Generation 150 0 -150 -100,0%
LIMITE DE GASTO TOTAL 14.240 15.022 782 5,5%

Fonte: Conselleria de Facenda e Administracion Publica

2.6Escenario financeiro plurianual.

Para rematar, no seguinte cadro amdsase a envolvente financeira prevista
para o periodo 2027-2029.

Como se pode ver, a prevision é que 0s recursos autondmicos (antes dos
axustes do gasto computable) medren con taxas na contorna do 3%
cumprindo, deste xeito, coas taxas de referencia previstas para o mesmo
periodo.
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Milléns de euros

Variacion %

FONTES FINANCIAMENTO 0"2322""’ GL;:::;:; Pri;'zs:" Prevision2029  2027. 2028  2029-
2026 2027 2028

- Recursos sistema de financiamento 11.614 12.543 13.038 13.745 8,0% 3,9% 5,4%
- Outros recursos non financeiros 967 989 1.006 1.026 2,2% 1,8% 2,0%
- Capacidade ou necesidade de financiamento -176 -378 -429 -682,0 114,2% 13,7% 58,8%
- Axustes de contabilidade nacional -129 -131 -133 -133 1,4% 1,5% 0,0%
TOTAL RECURSOS PROPIOS AUTONOMICOS 12.276 13.023 13.482 13.957 6,1% 3,5% 3,5%

- Fondos finalistas doutras Administraciéns 1.814 1.999 1.984 1.993 10,2% -0,7% 0,5%
LIMITE DE GASTO NON FINANCEIRO 14.090 15.022 15.466 15.950 6,6% 3,0% 3,1%

Fonte: Conselleria de Facenda e Administracién Puablica

2.7 Andlise da sostibilidade financeira da débeda da Comunidade
Autonoma de Galicia.

No novo escenario fiscal europeo resulta esencial analizar a evoluciéon do
endebedamento das AA.PP. polo xeral e da Comunidade Auténoma de Galicia
en particular. Neste apartado analizamos a sustentabilidade da débeda publica
a medio e longo prazo.

O denominado efecto bola de neve no ambito do endebedamento publico
refirese & dindmica pola cal o cociente débeda/PIB pode experimentar un
incremento mesmo en situacidons de equilibrio orzamentario primario. Esta
evolucion débese a diferenza entre o tipo de interese efectivo da débeda e a
taxa de crecemento nominal da economia. Cando o custo medio da débeda
supera o crecemento nominal, os pagos por xuros introducen unha presion
alcista sobre a ratio débeda/PIB, xerando un aumento inercial do
endebedamento relativo, independentemente do saldo primario.

No caso especifico da Comunidade Autéonoma de Galicia, a analise das
variables macroecondmicas para o horizonte de prevision indica que tanto a
os saldos orzamentarios como a taxa de crecemento real do PIB e a evolucion
da inflacién contribden de forma significativa & reduciéon do cociente
débeda/PIB, superando amplamente o efecto derivado do custo da débeda, que
se mantén en niveis contidos conforme as expectativas de evolucién dos tipos
de interese.

Esta conxuntura da lugar a un efecto bola de neve negativo, no que a dindmica
macroeconémica favorece unha reducién progresiva da ratio débeda/PIB,
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permitindo asi unha senda de consolidacidn fiscal sostible no medio prazo para
a comunidade auténoma.

No seguinte cadro amosase a dinamica da débeda no que se prevé unha
reducién da ratio Débeda/PIB de 3,5 puntos no periodo 2026-2030, motivado
polo saldo primario e polo efecto bola de neve.

2025 2026 2027 2028 2029 2030 Acumulado
% PIB % PIB % PIB % PIB % PIB % PIB 2025-2030

Dinamica da Débeda

1 Ratio Débeda/PIB 13,9% 13,2% 12,6% 11,8% 1.1% 10,4%

2 = 3+4+8 Variacion en ratio -0,7% -0,6% -0,8% -0,7% -0,7% -3,5%
3 . Saldo primario -0,4% -0,4% -0,7% -0,7% -0,7% -2,8%

4 = 5+6+7 . Efecto bola de neve -0,3% -0,3% -0,2% -0,2% -0,1% -1,1%
5 - Efecto en xuros 0,2% 0,3% 0,3% 0,3% 0,3% 1,3%
6 - Efecto Crecemento -0,3% -0,2% -0,2% -0,2% -0,2% “11%
7 - Efecto Inflacién -0,3% -0,3% -0,3% -0,3% -0,2% 1,4%
8 - Axuste stock-fluxo 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,4%

En definitiva, a dinamica da débeda amosa una evolucidn ou senda
descendente, permitindo acadar o obxectivo do 13% do PIB case no ano
2026, dando cumprimento ao previsto artigo 13 da Lei Organica 2/2012, de 27
de abril, de Estabilidade Orzamentaria e Sustentabilidade Financeira que
establece que "o limite de débeda publica de cada unha das Comunidades
Auténomas non poderd superar o 13 por cento de seu Produto Interior Bruto
rexional.”

Grafica. Proxeccién Débeda Publica/PIB (PDE) 2025-2030
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Fonte: elaboracién propia.
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Anexo |. Metodoloxia para a obtencion do saldo ciclico.

Para obter o saldo ciclico da economia galega utilizamos a metodoloxia
establecida polo Ministerio de Economia, que segue a da Comisién Europead’,
que usa a semi-elasticidade para o calculo do saldo orzamentario axustado do
ciclo.

No capitulo dous do documento da Comisién derivanse as férmulas para o
calculo da semi-elasticidade; son as seguintes:

B dB dy
Semi — elasticidade = € = d(Y) = d_YY_d_YB :d—B—E @Y
d_Y Y2 ay Y
Y Y

Onde B é o saldo orzamentario e Y o produto interior bruto

A partir desta formulacién e utilizando un argumento similar descomponse
esta semi-elasticidade nunha compofente de ingresos e outra de gastos, do
seguinte xeito:

d(g) d(G) dRY dYR dGY dYG

' slasticidade — e = 7)) _ @y ~@yR @' @y
Semi — elasticidade = € = d_Y d_Y = V2 7
Y Y Y Y
dR ac
_(dR R) (dG G)_ R 1 R < 1 G )
“Nar 7v) \ar 7v) T \ar ")y T {ar Ty @
Y Y

R G
= (nR_l)?_(T]G —1)7

Onde R son os ingresos e G son 0s gastos e nr € a elasticidade dos ingresos
sobre o PIB e ¢ € a elasticidade dos gastos sobre o PIB

Para calcular a semi-elasticidade a partir das elasticidades entre os distintos
tipos de ingresos e de gastos e o PIB derivamos a seguinte férmula. Se
consideramos os ingresos (e os gastos) como suma das suas compofientes:

R:ZRL

7 Este cambio recdllese no documento
http://ec.europa.eu/economy finance/publications/economic_paper/2013/pdf/ecp478 en.pdf

69


http://ec.europa.eu/economy_finance/publications/economic_paper/2013/pdf/ecp478_en.pdf

CONSELLERIA DE
FACENDAE |
ADMINISTRACION PUBLICA

ER XUNTA
B¢ DE GALICIA

Podemos utilizar o procedemento das expresions (1) e (2) para derivar a
contribuciéon de cada tipo de ingreso e de gasto ao parametro ¢ (semi-
elasticidade). Facémolo para o caso dos ingresos, no gasto o procedemento é
semellante:

R ZRL-> R; R;
Semi — elasticidadep = € :d(Y):d< L1 :Zd(T)_Zd(T)
ROTRT o dy ar ar ar
Y Y Y Y
dRi, _dY o
N\ ar ' —ar’ 3
- YZ ()
Y
dR;
B dR; R;\ _ R, R; R;
=D v)=2la 1 ]y=2m-Dy
Y

Polo tanto, a expresion (2) tamén se pode expresar da seguinte forma:

R; G;
Semi — elasticidade = ¢ = Z(T]Ri - 1)71 - Z(ﬂcz - 1)71 4)

A Comision distingue cinco tipos de elasticidades para os ingresos (IRPF,
Imposto de Sociedades, impostos indirectos, cotizacidns sociais e ingresos non
impositivos) e un para os gastos (gastos por desemprego) e propon a seguinte
expresion para o calculo da semi-elasticidade:

R G
Semi — elasticidade = € = (ng — 1)? — (e — 1)?

> R, \R Gy, \G
= ZlnR,iE_l 7‘(7101,?—1)7 (5)
i=

Esta formulacion é equivalente a féormula (4) sempre que nesta ultima se
consideren todas as partidas de ingresos e de gastos para obter o verdadeiro
valor da semi-elasticidade. Isto implica que na expresién (5) se lle esta a
asignar (implicitamente) un valor cero a elasticidade das partidas que non
entran no calculo.

Para obter os coeficientes (sensibilidade e semi-elasticidade), polos que
haberia que multiplicar o output gap para calcular o saldo ciclico, utilizamos
os datos de execucidén orzamentaria® de 2018 e 2019 (todos os capitulos

8 https://serviciostelematicos.minhap.gob.es/cimcanet/consulta.aspx.
Aplicacion da Orde ECC/1556/2016, de 28 de setembro, coa informacion dispofiible
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excepto os capitulos 8 e 9, é dicir, ingresos e gastos non financeiros) e os datos
do PIB por comunidades da Contabilidade rexional de Espafia® para eses anos.
Ademais, tamén empregamos unha estrutura simplificada de ingresos e
gastos, aplicando unha elasticidade Unica a cada unha das partidas. Esta
elasticidade esta tomada da Comisién Europea que adopta as estimacions da
OCDE das elasticidades de ingresos e gastos publicos & brecha de producién.
No seguinte cadro preséntanse estas elasticidades.

Elasticidades por partidas

Elasticidade

Ingresos
IRPF 1,84
Imposto de Sociedades 1,56
Impostos indirectos 1,00
Cotizacions sociais 0,72
Ingresos non impositivos 0,00
Gastos
Resto de gastos primarios 0,00
Transferencias correntes
Fondo de garantia 1,38
Fondo de suficiencia 1,42

Aplicando estas elasticidades as partidas de ingresos, gastos e transferencias
utilizando a férmula (4) e a formulacién da sensibilidade da anterior orde
ministerial para comparar os resultados, obtemos as semi-elasticidades e as
sensibilidades en %:

Semi-elasticidades para os ingresos e gastos

R; G;
Semi — elasticidade = € = Z(nRi - 1)71 - Z(nci - 1)71

Onde ¢ es la semi-elasticidade calculada como a diferenza entre a semi-
elasticidade dos ingresos e dos gastos. ngri y nei son as elasticidades do nivel de
ingresos e gastos da partida i expostas no cadro 14.

9 http://www.ine.es/jaxi/menu.do?type=pcaxis&path=%2Ft35%2Fp010&file=inebase&L=0
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Sensibilidade para os ingresos e gastos (anterior calculo)

5= (wiprz) = 2. (nei775)
— £L.\"Riprg) £, \Neipp
L 1

Onde 5 é a sensibilidade, nriy ne, as elasticidades do nivel de ingresos e gastos
por partidas.
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