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II. CONTORNA ECONOMICA
II.1. O CONTEXTO INTERNACIONAL

A economia mundial mostrou unha forte resistencia ante as continuas crises que se
produciron nos Gltimos anos. A guerra de Ucraina, a suba da inflacion, os problemas nas
cadeas de subministracion e as restricions da politica monetaria afectaron de forma glo-
balizada. Malia estes shocks, a economia mundial medrou un 3,5% en 2022 e un 3,2% en
2023, segundo os datos do Fondo Monetario Internacional (FMI).

Nos Ultimos meses obsérvase un ritmo de crecemento sostido da economia mundial,
favorecida pola desaceleracion da inflacion e polas Gltimas decisions de politica monetaria.
Esta fortaleza non é xeneralizada para todos os paises.

As previsibns mais recentes dos principais organismos intermacionais: Fondo Mone-
tario Intemacional (FMI), Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econémicos
(OCDE) e Comision Europea apuntan a un crecemento robusto da economia mundial
nos proximos anos, con taxas no entorno do 3,2% nos anos 2024 e 2025. Non obstante,
desde unha perspectiva historica, serfan incrementos inferiores a media historica.

A traxectoria descendente dos prezos estd a permitir aos bancos centrais reducir as
restricions na politica monetaria. Un menor impacto da inflacion e a mellora das condicions
financeiras favoreceran o impulso econémico.

Entre os factores negativos que afectan ao crecemento mundial poédese destacar as
tensions xeopoliticas coas guerras de Ucraiha e Oriente Proximo, a lenta desaceleracion
dos prezos, principalmente nos servizos, asi como o posible endurecemento da politica
fiscal que deberan acometer moitos paises ante os elevados niveis de débeda acadados
pola pandemia. Ademais, o conflito en Oriente Proximo xa esta afectando ao prezo do
petrbleo e do gas, o que podena frear o descenso da inflacion.
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Cadro 1. Previsions macroeconémicas
FMI Comision Europea OCDE
(xullo 2024) (maio 2024) (setembro 2024)(1)
2024 2025 2024 2025 2024 2025

PIB Mundial 3,2 3,3 3,2 3,3 3,2 3,2
Area Euro 0,9 15 0,8 14 0,7 1,3
Francia 0,9 1,3 0,7 13 1,1 12
Alemana 0,2 13 0,1 1,0 0,1 1,0
Italia 0,7 0,9 0,9 1,1 0,8 1,1
Portugal ® 19 23 17 19 2,1 27
Espana 2,4 2,1 2,1 1,9 2,8 2,2
Reino Unido 0,7 1,5 0,5 14 1,1 12
Estados Unidos 2,6 1,9 24 21 2,6 1,6
Xapén 0,7 1,0 0,8 0,8 -0,1 14
México 22 1,6 2,3 19 14 12
Brasil 21 24 2,0 21 29 2,6
China 5,0 45 4.8 4,6 49 45
India 7,0 6,5 7,0 6,9 6,7 6,8

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

(2) As previsions do FMI act ualizarénse en out ubro. A OCDE, na act ualizaciéon de setembro, non
difunde as previsions para Portugal, polo que se consideran as previsions de xufio.

Nos seguintes paragrafos detéllanse as previsions dispohibles para os principais paises
da economia mundial e cos que mantemos relacibns comerciais e que, polo tanto, tefien
unha maior influenza na economia galega. Estes paises son Estados Unidos, China, os prin-
cipais da zona euro e Reino Unido. Para o seguimento dos palses utilizanse principalmente
os datos da OCDE, ao ser a actualizacion mais recente.

A economia da area do euro estd a mostrar debilidade neste ano 2024. A indus-
tria manufactureira continla lastrando o crecemento econémico mentres que 0s servizos
rexistraron un bo comportamento na primeira metade do ano, principalmente o sector
turistico; segundo os datos mais recentes do indice de directores de compras (PMI) man-
tense o vigor do sector servizos pero non hai recuperacion na industria manufactureira.
A prevision da OCDE é que a economia do euro creza un 0,7% en 2024 e un 1,3% no
2025. Este crecemento basearfase no consumo privado, apoiado no incremento da renda
disponible real dos fogares, a moderacion dos prezos e a relaxacion da politica monetaria.

A industria alema segue sufrindo os altos custos da enerxia e unha débil demanda, o
que impide o avance economico. Para 2024 prevese unha leve recuperacion do consumo
e un crecemento do 0,1%. A partir de 2025 todos os organismos prognostican unha volta
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a senda de expansion da economia alema. Pola sla parte, Francia crecerda un |,1% no 2024
e un 1,29% en 2025; Htalia pasaria dun crecemento do 0,8% en 2024 ao |,1% en 2025. A
economia espanola medrara un, 2,8% en 2024 e 2,2% en 2025, segundo a OCDE.

A suba dos prezos tivo un forte impacto nas economias do euro. Os Ultimos meses
caracterizanse pola moderacion, principalmente nos prezos dos alimentos, e a persistencia
dos prezos dos servizos. As previsions apuntan a unha lixeira subida a finais do ano 2024
motivada pola compohente enerxética e unha reducion gradual no ano 2025, ainda que
existen riscos ao alza, principalmente dos prezos enerxéticos. A OCDE prognostica un
incremento dos prezos do 2,4% en 2024, tres puntos menos que o ano anterior, e apro-
ximarse ao obxectivo do Banco Central Europeo en 2025, cunha taxa do 2,1%.

Estados Unidos mostra un sblido crecemento ainda que os Gltimos indicadores apun-
tan a un enfriamento do mercado laboral que podera ser un signo de desaceleracion da
economia. A OCDE prevé que esta economia creza un 2,6% en 2024 e un |,6% en 2025.
Respecto & inflacion, baixaria do 3,7% en 2023 ata 0 2,4% en 2024 e o 1,8% en 2025.

As previsions da OCDE para Reino Unido apuntan un crecemento sostido nos dous
anos, 1,1% en 2024 e 1,2% en 2025. Os prezos aumentaron un 7,3% en 2023, mais que

na area do euro e Estados Unidos, e a prevision é que o incremento siga sendo superior,
un 2,7% en 2024 e un 2,4% en 2025.

Grdfico 1. Evolucion Inflacion e previsions

Inflacion Inflacién subxacente
Previsions Previsions

4,0 4,0

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Euro area Estados Unidos Reino Unido

Euro drea Estados Unidos Reino Unido

Fonte: OCDE

I1.2. ECONOMIA ESPANOLA

A economia espaiola mantivo un crecemento nos dous Gltimos anos, con taxas do
6,2% en 2022 e 2,7% en 2023.

No ano 2023 a demanda interna achegou |,7 puntos porcentuais ao crecemento do
PIB e a demanda externa un punto.
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O consumo privado medrou un 1,8% en 2023, tres puntos menos que o ano pre-
cedente. A suba dos prezos e dos tipos de xuro frearon o consumo dos fogares. O bo
comportamento do emprego contribuil a un menor impacto destes factores adversos.

A lentitude na execucion do Plan de recuperacion da Union Europea, o endurece-
mento das condicions financeiras e a inflacion provocaron unha caida no investimento
no ano 2023. Ademais, a incerteza sobre a situacion xeopolitica reduciu a confianza dos
investidores.

O sector exterior contribuiu con 1,0 puntos ao crecemento do PIB en 2023. As
vendas de servizos ao exterior impulsaron as exportacions mentres que a debilidade das
economias do noso entorno limitou o comercio de bens.

Grdfico Il. ESPANA. Taxa de variacion do PIB e achega dos compofientes pola via da demanda.

Indices de volume. Referencia 2020. Datos corrixidos de efectos estacionais e de calendario.
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Fonte: Contabilidad nacional trimestral (INE). Revision estatistica 2024

Desde o punto de vista da oferta, todos os sectores rexistraron taxas positivas no
ano; o sector primario e os servizos mostraron as taxas mais elevadas.
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Cadra Il. ESPANA. Compofientes do PIB polo via da oferta. Indices de volume. Referencia 2020
Datos corrixidos de efectos estacionais e de calendario. Taxas de variacion anual e interanual
2023 2024
2022 2023 Tr.l Tr.ll Tr.lll Tr.lV Tr.l Tr.ll

Agricultura, selvicultura, ganderia e pesca -20,3 6,5 -4,0 6,1 125 126 10,2 51
Industria 25 0,7 27 -06 -07 13 15 37
- Industria manufactureira 6,3 2,1 4.4 0,8 1,0 2,2 2,2 52
Construcién 9,2 2,1 37 32 0,0 18 32 25
Servizos 8,5 33 4,6 31 3,0 27 32 37
Impostos netos sobre os produtos 1,2 0,5 24 0,4 0,0 -0,8 -29 -28

Produt o int erior brut o a prezos de mercado 6,2 2,7 3,9 2,4 2,2 2,3 2,5 3,1

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

Nos dous primeiros trimestres de 2024 mantivose o crecemento da economia espa-
fola, cunha taxa do 3,1% no segundo trimestre, superior en seis décimas a do trimestre
precedente. Desde a 6ptica da oferta, o VAB da industria e dos servizos medrou mais
gue no trimestre precedente, mentres que se moderou o incremento do VAB do sector
primario e da construcion.

Desde a 6ptica da demanda, o bo desempeho da economia apoiariase no consumo,
tanto pUblico como privado.

O consumo privado mantén crecementos inferiores aos de finais de 2023. As ex-
portacions mostran unha tendencia ascendente, impulsadas tanto polos servizos turisticos
como non turisticos.

Entre os indicadores de demanda, o indice de comercio polo miido deflactado rexis-
trou unha taxa do 2,4% en 2023, mais no que vai de ano 2024 mostra un comportamento
mais volatil, cun crecemento do |,6% nos oito primeiros meses do ano.

A matriculacion de turismos tivo un impulso no ano 2023, unha vez emendada a
reducion de oferta polas disrupcions nas cadeas de subministracion, cunha taxa media no
ano do 13,7%. No que vai de 2024 mostra un crecemento mais modesto, 6,2%.

As pemoitas en establecementos hoteleiros de residentes en Espaha rexistrou un
avance do 1,4% no ano 2023; no que vai de ano estanse a reducir, -0,3% ata agosto. A
perda de poder adquisitivo dos fogares xunto coa suba dos prezos hoteleiros reduce o
gasto turistico.

O investimento é a componente de demanda mais débil nos Ultimos trimestres. Tan-
to a inversion en construcion como en bens de equipo non recuperaron os niveis previos
a pandemia.
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A compravenda de vivenda diminuiu no ano 2023 un 10,2%, e continla en taxas
negativas no que vai de ano; a escaseza de vivendas estd a encarecer o seu prezo e, xunto
co endurecemento nos anos anteriores das condicions financeiras, condiciona o mercado
inmobiliario.

Os principais organismos nacionais e internacionais elaboradores de previsions revi-
san ao alza respecto ao comezo do ano as slas estimacions de crecemento para os anos
2024 e 2025. O crecemento da economia espaiola na primeira metade do ano foi supe-
rior ao esperado, o que orixinou unha revision das previsions para o ano 2024 de tres ou
mais décimas.

As Ultimas previsidns apuntan a un crecemento no entorno do 2,8% en 2024 e do
2,2% en 2025.

A gradual relaxacion da politica monetaria xunto coa moderacion dos prezos benefi-
ciara tanto aos fogares como as empresas.

Prevese unha mellora na capacidade de gasto dos fogares, axudada pola evolucion
dos salarios, a inflacion e o emprego. Ademais, a baixada dos tipos de xuro, principalmente
do euribor, que no mes de setembro baixou do 3% por primeira vez desde finais de 2022,
reduce as cargas financeiras dos fogares.

Unha mellora das condicions financeiras xunto cunha maior execucion dos fondos
europeos axudara 4 recuperacion do investimento.

A contribucion da demanda externa neta ao crecemento econémico sera positiva
en 2024, intensificada tanto polos servizos turisticos como non turisticos. No ano 2025 as
exportacions seguirian aumentando pero en menor medida; a recuperacion da inversion
aumentaria s importacions co que minoraria o saldo exterior.

Non obstante, todos os organismos sublifian os riscos a baixa nas previsions de acti-
vidade pola tensions xeopoliticas e a incerteza sobre a velocidade coa que se moderaran
0S prezos.

As Ultimas previsions internacionais son as da OCDE (setembro), que prevén un
crecemento do 2,8% en 2024 e do 2,2% en 2025.

O Banco de Espaha, nas slas proxeccions de setembro, estima un crecemento do
2,8% en 2024, do 2,29% en 2025, e do 1,9% en 2026.

O Goberno tamén ven de actualizar o escenario macroecondbmico en setembro
para o perfodo 2024 - 2026, estimando un crecemento do 2,7% en 2024, 2,4% en 2025
e 2,2% en 2026.
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A estimacion de consenso dos organismos privados, difundida en setembro por Fun-
cas, prognostica un incremento do 2,6% en 2024 e do 2,1% en 2025.

No seguinte cadro preséntanse as proxeccions do Banco de Espaha e do Goberno,
por ser as mais recentes que disponen da desagregacion dos componentes de demanda
para o periodo 2024 - 2026.

Cadra [ll. ESPANA. Previsions Banco de Espafia e Goberno. Compofientes do PIB pola via da demanda

2024 2025 2026
B;sn::ﬁc;e Goberno B;sn::ﬁ:e Goberno B;sn::ﬁe;e Goberno
Produto interior bruto 2,8 2,7 2,2 2,4 1,9 2,2
Consumo privado 2,2 2,2 21 2,1 1,8 2,0
Consumo publico 1,8 1,8 2,0 1,6 1,7 1,6
Formacién bruta de capital fixo 2,4 3,3 2,6 5,8 2,4 4.9
Demanda interna’ 2,0 2,0 2,0 2,7 1,8 2,4
Export aciéns de bens e servizos 3,5 4.2 2,7 2,4 3,2 2,3
Import aciéons de bens e servizos 14 2,6 2,5 3,6 3,5 3,1
Demanda externa’' 0,8 0,7 0,2 -0,3 0,1 -0,2
Produto interior bruto nominal 59 59 4.4 5,1 3,7 4.7
Deflactor do PIB 3,0 3,1 2,2 2,7 1,8 24
Taxa de paro2 11,5 11,2 11,0 10,3 10,7 9,7

! Achega ao crecement o do PIB en punt os porcent uais

2% de poboacién activa

Para 0 ano 2024 as previsions apuntan a un crecemento no entormno do 2,8%. Para os
anos seguintes continuarfa o crecemento pero cunha reducion gradual das taxas; o Banco
de Espaha prevé unha taxa do 2,2% en 2025 e do 1,9% en 2026, sendo a demanda interna
o principal aporte para esta evolucion.

O gasto dos fogares, limitado pola perda de poder adquisitivo nos UGltimos anos,
mantera un incremento no entorno do 2% ao longo do periodo de proxeccion, axudado
pola moderacion dos prezos, o incremento do emprego e dos salarios. Estes factores pro-
vocaran un aumento da confianza dos consumidores o que lles axudarfa a mudar as sGas
decisions sobre consumo e aforro.

O consumo pUblico medrard un 1,8% no ano 2024 segundo o Banco de Espaha e
o Gobemo. As previsions do Banco de Espaia € dun maior incremento en 2025, 2,0% e
unha posterior moderacion en 2026, |,7%. As previsions do Goberno apuntan a un me-
nor aumento en 2025, 1,6%, que se mantera no ano seguinte.
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A inversion verase favorecida polos fondos asociados ao programa Next Generation
EU (deberfan ter un forte impulso en 2024 e 2025) e a relaxacion da politica monetaria
coa mellora das condicions financeiras. As previsions do Goberno son mais optimistas que
as do Banco de Espaiha. O Goberno prevé un forte dinamismo no tres anos, con taxas do
3,3% en 2024, 5,8% en 2025 e 4,9% en 2026. O Banco de Espaha apunta a un crecemento
sostido pero de menor magnitude, no ano 2025 rexistrariase a taxa mais alta, 2,6%.

A demanda intera achegaria dous puntos porcentuais ao crecemento do PIB no ano
2024 segundo os dous organismos. Esta achega manteriase no ano 2025 segundo o Banco
de Espaha mentres que o Goberno estima unha achega de 2,7 puntos porcentuais. En lifa
coa moderacion no crecemento dos compohentes no ano 2026, a achega da demanda
interna serfa de |,8 puntos porcentuais segundo o Banco de Espaha e 2,4 puntos porcen-
tuais segundo o Gobermno.

A situacion econdmica mundial, en particular, a dos principais socios comerciais de
Espaha, determinara a evolucion do comercio exterior. A debilidade das economias do
euro, principalmente Alemaha, non favorece o comercio exterior no ano 2024; para o
ano 2025 os prognosticos sinalan unha mellora nas economias europeas que beneficiaria
a economia espanola. O gasto dos non residentes esta a ter unha contribucion positiva ao
crecemento do PIB nos Ultimos anos e a prevision € que se manteha o vigor dos fluxos
turisticos mais o impacto econémico reducirase gradualmente. A achega da demanda
externa sera positiva en 2024, entre 0,7 e 0,8 puntos porcentuais, e diminuird nos anos
seguintes. O Banco de Espaia prevé unha achega reducida pero positiva nos anos 2025 e
2026, 0,2 e 0,1 puntos porcentuais respectivamente. O Gobemo prognostica unha con-
tribucion negativa nos dous anos, -0,3 puntos en 2025 e -0,2 puntos porcentuais en 2026.

As afiliacions & Seguridade Social medraron nos nove primeiros meses do ano un
2,5%, mais obsérvase unha desaceleracion no ritmo de crecemento. A taxa de paro situou-
se no | 1,3% no segundo trimestre de 2024.

A prevision para o 2024, segundo o Banco de Espaha, € dunha taxa do 11,5%, sete
décimas inferior & do ano 2023. O aumento da poboacion activa xunto cunha ralentizacion
na creacion de emprego provocaran unha reducion de cinco décimas na taxa de paro en
2025, ata o 11,0%, e de tres décimas en 2026, 10,7%.

As previsions do Gobermno son mais optimistas, chegando a unha taxa de paro en
2026 do 9,7%, un punto inferior a estimacion do Banco de Espana.

Respecto a inflacion, os Gltimos meses obsérvase unha moderacion no crecemento
dos prezos, sobre todo dos alimentos e da enerxia. O dato avance de setembro apunta a
un incremento del 1,5%, a taxa mais baixa desde comezos de 202 1. Desde xuiho de 2023
non se rexistraba un crecemento interanual inferior ao 2%. Porén, a reducion da inflacion
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subxacente € mais lenta, os prezos dos servizos seguen crecendo no entormo do 3,5%,
principalmente polos produtos relacionados co ocio.

As previsions do Banco de Espaifa sinalan unha desaceleracion progresiva dos prezos,
2,9% en 2024, 2,19% en 2025 e 1,8% en 2026.

Grafico lll. ESPANA. Inflacion. Banco de Espafia
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Fonte: Banco de Espafia

A actual escalada bélica en Oriente Proximo € un risco ao alza para a inflacion; unha
subida do prezo do petrbleo e do gas freana a moderacion dos prezos.

I1.3. ECONOMIA GALEGA

A economia galega esta a mostrar unha forte resiliencia nos Uftimos anos. No ano
2023 medrou un 1,8% e na primeira metade de 2024 acelerouse o ritmo de expansion da
actividade segundo as contas econdmicas trimestrais do IGE.
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Cadro IV. GALICIA. Compofientes do PIB polo via da demanda. Indices de volume. Referencia 2015
Datos corrixidos de efectos estacionais e de calendario. Taxas de variacion anual e interanual
2023 2024
2022 2023 Tr.l Tr.ll Tr.ll Tr.lV Tr.l Tr.ll
Gasto en consumo final 2,1 11 0,2 13 19 11 11 0,1
-Gasto en consumo final dos fogares e ISFLSF 45 0,5 03 0,6 0,7 0,3 0,1 -0,9
-Gasto en consumo final das AAPP -4,1 30 -0,1 34 51 36 4,2 3,0
Formacion bruta de capital 0,7 -0,7 04 -08 -22 -0,2 -0,8 -0,2
Demanda interna (en termos nacionais)” 18 0,8 02 09 1109 0,8 0,1
Exportacions de bens e servizos 04 15 6,1 1,2 -3,2 2,0 0,5 6,0
Importacions de bens e servizos -3,8 -0,3 1,1 0,3 -30 0,5 -1,7 21
Demanda externa (en termos nacionais)“) 23 1,0 29 06 -02 09 1,2 24

Produt o int erior brut o a prezos de mercado 4.1 1,8 3,2 1,5 0,9 1,8 2,0 2,5

Fonte: IGE. Contas econémicas trimestrais. Revision estatistica 2019

(™ Achega ao crecemento do PIB

Desde a 6ptica da demanda, no ano 2023 a achega da demanda interna en termos
nacionais foi de 0,8 puntos porcentuais. O sector exterior achegou 1,0 puntos ao crece-
mento do PIB.

O consumo privado medrou un 0,5% no ano 2023. O elevado nivel dos prezos e a
suba dos tipos de xuro afectan a renda dos fogares e provocan un menor incremento do
consumo que no ano precedente.

O lento avance na recepcion dos fondos, a suba dos custos e as restricions financeiras
condicionan as iniciativas empresariais en Galicia. No conxunto do ano 2023 o investimen-
to reduciuse un 0,7%.

Pola sta banda, o sector exterior achegou, no ano 2023, 1,0 puntos porcentuais ao
crecemento do PIB.

Nos datos do primeiro semestre de 2024 a fortaleza do consumo plblico permite
unha achega positiva da demanda interna.

O consumo privado vese afectado pola suba dos prezos; a perda de poder adquisiti-
vo, e unha poboacion moi envellecida condicionan o avance do gasto dos fogares.

Respecto aos principais indicadores conxunturais de consumo, nos oito primeiros
meses do ano o indice de comercio polo mildo indica que as vendas estan a crecer un
3,4% en Galicia. A matriculacion de turismos aumenta un | |,4%.

En relacion co comercio exterior, as exportacions galegas fora de Espaina creceron
nos sete primeiros meses do ano en termos nominais un 3,9%; pola sla parte, as im-
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portacions medraron un 1,0%. O sector do automobil determina o comportamento do
comercio fora de Espaha.

Cadro V. GALICIA. Compofientes do PIB polo via da oferta. Indices de volume. Referencia 2015

Datos corrixidos de efectos estacionais e de calendario. Taxas de variacion anual e interanual

2023 2024
2022 2023 Tr.l Tr.ll Tr.lll Tr.IV Tr.l Tr.ll
Agricultura, selvicultura, ganderia e pesca 0,3 -0,9 11 20 -08 -58 -44 -20
Industria -15 25 6,9 13 -18 37 35 41
- Industria manufactureira -0,2 17 22 13 -0,2 33 09 -13
Construcion -1,0 0,8 24 08 -08 0,8 12 3,0
Servizos 6,3 23 2,8 18 2,0 23 21 24
- Comercio, transporte e hostaleria 17,3 43 7,0 3,2 3,6 34 21 34
- Informacién e comunicacions 11,8 -10 41 -12 -08 21 9,8 79
- Actividades financeiras e de seguros -0,9 0,5 1,0 14 14 -1,7 1,9 0,8
- Actividades inmobiliarias 1,0 14 11 1,3 1,5 1,6 1,2 0,8
- Actividades profesionais 3,0 2,3 1,1 1,9 33 3,0 31 3,2
- Administracién publica, sanidade e educacion 0,3 0,7 0,3 0,5 0,8 0,9 21 23
- Actividades artisticas, recreativas e outros servizos -0,9 4,0 55 4.6 0,6 53 -0,6 -25
Impostos netos sobre os produtos 35 -0,5 -01 -0,7 -06 -0,7 1,0 1,4
Produt o int erior brut o a prezos de mercado 4.1 1,8 3,2 1,5 0,9 1,8 2,0 2,5

Fonte: IGE. Contas econémicas trimestrais. Revision estatistica 2019

Dende a perspectiva da oferta, o comercio, transporte e hostaleria e a industria son
os sectores que mais contriblen ao crecemento do PIB durante o ano 2023, con crece-
mentos interanuais do 4,3% e 2,5% respectivamente.

En senso contrario, o sector primario e o sector de informacion e comunicacion re-
duciron a sla actividade en 2023, -0,9% e -1,0% respectivamente.

O principal indicador conxuntural sobre o sector industrial, o Indice de producion
industrial (IP), reflicte un incremento da actividade no ano 2023 do 0,8%. As actividades
que mais repercuten neste aumento son a producion de enerxia eléctrica, cunha taxa do
10,5%, e o automobil, que crece un | 1,7%. En senso contrario, a industria da madeira, a
fabricacion de produtos metalicos e a metalurxia son as actividades con peor comporta-
mento en 2023.

Nos dous primeiros trimestres de 2024 o VEB da industria rexistrou taxas positivas,
grazas ao sector enerxético. A industria manufactureira esta a ter un comportamento mais
heteroxéneo.
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O Pl sinala que a producion industrial esta a medrar un 1,9% nos oito primeiros me-
ses do ano. A producion de enerxia eléctrica é a rama que mais infllie neste crecemento.
En senso contrario, a fabricacion de automobiles enfronta unha situacion complicada ante
o lento despegue do coche eléctrico e a competencia do mercado chino, asi como a ato-
nfa da demanda en paises como Francia e Alemaha.

O sector servizos rexistrou crecementos nos dous trimestres do ano. O principal in-
dicador conxuntural, o indicador de actividade do sector servizos (IASS) rexistra (nos sete
primeiros meses do ano) un incremento do 2,3% en Galicia. A venda e reparacion de ve-
hiculos e o comercio polo mitdo son os sectores que mais repercuten neste crecemento.

O dinamismo da actividade tamén se reflicte no emprego. Nos nove primeiros meses
do ano as afiliacions crecen un 1,6%. Segundo a EPA, no segundo trimestre a ocupacion
creceu un 0,3% e a taxa de paro situouse no 9,5%, taxa 1,8 puntos inferior & de Espaia.

11.4. ESCENARIO MACROECONOMICO

O escenario macroecondmico que se presenta conta co aval da Autoridad Indepen-
diente de Responsabilidad Fiscal (AIReF), en cumprimento do artigo 14 da Ley Organica
6/2013, de 14 de novembro, de creacion da AlReF.

Seguindo o consello de boas practicas realizado pola AlReF no Informe sobre las
previsiones macroecondmicas del presupuesto para 2024 de la Comunidad Autbnoma
de Galicia (Informe 45/23) ampliase o horizonte de prevision a un perfodo de cinco anos,
2024-2028.

O escenario macroeconémico o curto prazo (dous anos) para Galicia elaborase cun
modelo de estimacion dos agregados macroecondmicos de demanda a curto prazo (ver
Anexo). Parte dunhas hipbteses bésicas para as que se tivo en conta o escenario co-
mentado anteriormente para Espaha no apartado de economia espahola, as previsions
de crecemento das principais economias mundiais expostas no apartado de economia
internacional e hipoteses externas sobre o tipo de cambio e os prezos do petroleo. Na
seguinte tdboa mostranse os devanditos supostos.

Informe economico e financieiro 56 CONTORNA ECONOMICA



orzamenios XUNTA

DE GALICIA
Cadro VI. Hipéteses basicas do escenario
Taxas de variacion interanual en % salvo indicacién en contrario
2024 2025 Fonte
Poboacién en idade de traballar 0,6 0,6 Elaboracion propia
Gasto en consumo final das AAPP 3,6 2.1 Elaboracion propia
Demandainterna Espafia 2,0 2.1 Elaboracion propia
Demandainterna Francia 0,3 1,1 Elaboracion propia
Demanda interna Alemaina 0,5 1,0 Elaboracion propia
Demandainternaltalia 0,5 0,7 Elaboracion propia
Demandainterna Portugal 2,1 2,5 Elaboracion propia
Demanda interna Bélxica 1,7 1,6 Elaboracion propia
Demandainterna Paises Baixos 1,2 1,8 Elaboracion propia
Demandainterna Reino Unido 1,0 1,4 Elaboracion propia
Demandainterna Estados Unidos 3,0 1,8 Elaboracion propia
IPC xeral sen produtos enerxéticos Espafia 3,2 2,0 Elaboracion propia
Tipo de cambio délar/euro 1,09 1,11 Banco de Espaiia (setembro 2024)
Prezo petrdleo "Brent" (nivel) 82,6 74,9 Banco de Espana (setembro 2024)

Para a prevision a medio prazo séguese a metodoloxia da Comision Europea para
o calculo do output gap (EUCAM)I. Seguindo a devandita metodoloxia, considéranse as
previsions a curto prazo (dous anos) e imponse a condicidn de que o output gap se peche
no horizonte da proxeccion.

O escenario macroecondmico que acompana aos Orzamentos de 2025 prevé un
crecemento sostido da economia galega nos cinco anos proxectados.

Este escenario, como ven ocorrendo nos Gltimos anos, esta suxeito a incerteza ante a
evolucion da actividade global, a lenta diminucion da inflacién e o impacto da desaparicion
gradual do endurecemento da politica monetaria.

O crecemento en 2024 fundaméntase na demanda externa, cunha achega de 1,5
puntos porcentuais, cun maior dinamismo das exportacions e importacions respecto ao
ano anterior. A demanda intema achegara 0,8 puntos porcentuais, apoiado no consumo
pUblico. Para os anos seguintes, as previsions sinalan un maior impulso da demanda interna.

1 Blondeau, F., Planas, C. and A. Rossi (2021), Output Gap Estimation using the European Union’s Commonly Agreed Methodology, ECFIN Discussion Paper
148.
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O consumo privado incrementouse un 0,5% no ano 2023, unha taxa modesta induci-
da pola subida dos prezos. Os fogares tiveron que modificar os seus habitos de consumo
ante o encarecemento dos principais bens. Ademais, a subida dos salarios foi inferior a dos
prezos coa consecuente perda de poder adquisitivo. A suba dos tipos de xuro incremen-
tou o gasto dos fogares destinado a pagar os seus préstamos, reducindo a capacidade de
gasto. Estas dificultades prexudican o consumo no ano 2024 malia a unha menor inflacion,
polo que se prognostica una reducion do gasto dos fogares neste ano e unha evolucion
positiva nos anos posteriores, unha vez se recupere poder adquisitivo coa estabilizacion
dos prezos e crecemento dos salarios.

O gasto en consumo final das administracions pUblicas sera un dos principais susten-
tos do avance do PIB en 2024 e moderara o seu crecemento en 2025, do 3,6% ata o 2,1%.

A recuperacion da formacion bruta de capital mellorara ao longo deste exercicio, cun
avance positivo na segunda metade do ano.

Para os ahos seguintes, prevese que unha execucion mais axil dos fondos do Plan de
Recuperacion, Transformacion e Resiliencia impulsen o crecemento da inversion en Gali-
cia, principalmente en 2025 e 2026. A mellora das condicions financeiras tamén facilitara
o impulso inversor.

Utilizando o modelo QUEST2 da Comision Europea obtense que estes fondos teran
un impacto de 0,5 puntos porcentuais en 2024 e 0,7 puntos porcentuais en 2025 e 2026.
O impacto en 2027 serfa de 0,6 puntos, e aumentaria a 0,7 puntos no ano seguinte. Estes
valores poderian considerarse como un minimo pois haberia que engadir o efecto desbor-
damento pola implementacion do Plan no resto de Espaha e nos demais paises europeos.

A achega da demanda externa neta sera positiva en todos os anos proxectados. A
maior contribucion ao crecemento do PIB prevese no ano 2024, |,5 puntos porcentuais,
por un maior crecemento tanto das exportacions (4,9%) como das importacions (2,6%).
As exportacidbns manteran un vigor considerable nos anos seguintes.

A evolucion da economia espaiola determinard o comercio exterior de Galicia co
resto de Espaha. Nos supostos que se incllen nestas previsions, estimase un incremento
da demanda interna espahola do 2,0% en 2024 e do 2,1% en 2025.

Para as principais economias do noso entomo prevese un mellor comportamento en
2025, o que favorecerd o noso comercio fora de Espaha.

2 Ratto M, W. Roeger and J. in ’t Veld (2009) , “QUEST Ill: An Estimated Open-Economy DSGE Model of the Euro Area with Fiscal and Monetary Policy”,
Economic Modelling, 26 (2009), pp. 222-233.
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Cadro VIl. GALICIA. Escenario macroecondmico

Variacion anual en %

2023 2024 2025 2026 2027 2028

Gasto en consumo final 1,1 0,9 1,3 1,3 1,2 1,1
- Gasto en consumo final dos fogares e ISFLSF 0,5 -0,1 0,9 1,1 1,0 0,8
- Gasto en consumo final das AAPP 3,0 3,6 21 1,8 1,8 1,9
Formacion bruta de capital -0,7 0,7 2,5 2,7 2,1 1,7
Demanda interna’' 0,8 0,8 14 14 1,2 1,1
Exportacions de bens e servizos 1,5 4.9 4.3 3,6 3,3 2,9
Importaciéons de bens e servizos -0,3 2,6 3,5 3,3 2,9 2,3

Saldo exterior’ 1,0 1,5 0,7 0,5 0,5 0,6
Produto interior bruto (PIB) 1,8 2,3 2,1 1,9 1,7 1,7
Produto interior bruto nominal 7,2 52 4.4 3,9 3,6 3,5
Deflactor do PIB 53 2,8 2,2 2,0 1,8 1,8
CT. PTETC® 2,0 1,6 0,7 0,6 0,5 0,4
CT> Persoas 2,0 13 0,9 0,6 0,5 0,4
Taxa de paro* 9,7 9,4 9,1 8,9 8,7 8,5

! Achega ao crecement o do PIB en punt os porcent uais
% Contas econdmicas trimest rais

® Post os de traballo equivalentes a tempo completo
*%de poboacién activa

Fonte: IGE

Dat a peche previsiéns: 3 outubro 2024

En relacion ao emprego, prevese un incremento en todo o perfodo proxectado, mais
intenso no ano 2024.

As Ultimas proxeccions de poboacion apuntan a un progresivo aumento da poboacion
en Espaha nos proximos anos debido 4 chegada de inmigrantes. En Galicia, tamén creceria
a poboacion, pero en menor medida que no conxunto de Espaha. Como consecuencia
desta evolucion da poboacion, prevese un aumento da poboacion activa en Galicia nos
proximos anos, o que, cun incremento da ocupacion, reduciria a taxa de paro ata o 8,5%
en 2028.

A evolucion conxunta da actividade e do emprego implicaria un incremento da pro-
dutividade laboral en todo o periodo proxectado. O crecemento da produtividade por
hora efectiva acadaria taxas superiores ao 2% ao final do perfodo proxectado.
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Anexo metodoldxico sobre o escenario macroecondmico de Galicia

Neste anexo resimese a metodoloxia empregada para a elaboracion do escenario
macroeconomico, seguindo o disposto na Directiva 201 1/85/UE del Consejo, sobre requi-
sitos aplicables aos marcos orzamentarios dos Estados membros.

O método utilizado para a elaboracion do escenario macroeconémico é un modelo
de estimacion de agregados macroecondmicos de demanda a curto prazo. E un modelo
de periodicidade trimestral que pretende simular a evolucion dos agregados macroeco-
ndmMIicos nun marco coherente cos escenarios propostos para as economias espanola e
internacional e integrado no sistema de contas econdmicas de Galicia elaborado polo
Instituto Galego de Estatistica (IGE).

O modelo proporciona estimacions de: gasto en consumo final dos fogares, demanda
de capital (formacion bruta de capital), demanda de traballo (ocupados), oferta de traballo
(poboacion activa) e taxa de paro; deflactor del PIB, custo laboral e ihdice de prezos de
consumo; exportacions e importacions.

As exportacions tratanse de forma distinta que as importacions. Nas exportacions
distinguese entre as exportacions ao resto de Espaha e as exportacions ao resto do mun-
do, mentres que as importacions se consideran nunha (nica ecuacion.

As previsions sobre as variables macroecondmicas do escenario realizanse mediante
modelos de ecuacions a curto e largo prazo que incorporan relacions de cointegracion en
modelos de correccion do erro. O principio deste modelo é que existe unha relacion de
equilibrio a largo prazo entre as variables econdmicas e que no curto prazo pode haber
desequilibrios, que son corrixidos gradualmente a través de axustes parciais polo termo
do erro.

Distinguense, polo tanto, dlas ecuacions de comportamento asociadas: unha ecua-
cion a largo prazo, que explica a evolucion tendencial da variable e unha ecuacion a curto
prazo, que explica a dindmica transitoria de tipo estacionario.

Cada ecuacion estimase en dlas etapas. Primeiro estimanse os parametros da ecua-
cion a largo prazo e unha vez obtida a especificacion mais adecuada no largo prazo, de-
finese o mecanismo de correccion do erro como os residuos da ecuacion. Na segunda
etapa os residuos tratanse como unha variable explicativa mais e procédese & procura de
especificacion e estimacion dos parametros da ecuacion a curto prazo.

A taxa de paro, as exportacions totais, o deflactor de exportacions totais, o stock de
capital e o produto interior bruto (PIB) obtéhense como identidades.

A informacion de base obtense da Contabilidade anual e trimestral de Galicia, dos
indicadores conxunturais dispohibles para a economia galega obtidos a partir das opera-
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cibns estatisticas elaboradas polo IGE ou das distintas operacions estatisticas nacionais que
proporcionan a informacion para Galicia. Esta informacion é obxecto de diversas transfor-
macions ata chegar aos datos empregados no modelo. Este tratamento inclie operacions
diversas, como deflactacion, enlace de series con distintas bases, célculo de indicadores
compostos, desestacionalizacion, etc.

Realizanse supostos sobre a evolucion das variables esoxenas ao modelo. Estes ba-
séanse nas previsions que realizaron os organismos nacionais e internacionais na slas
Ultimas previsions. Para as variables nas que Galicia presenta un comportamento propio,
distinto ao nacional, como a poboacion de |6 anos e mais anos, elabbranse uns supostos
especificos para Galicia.

Supostos bésicos

Os principais supostos utilizados para a elaboracion das previsions son:

Poboacion de |6 e mais anos: Prevese unha traxectoria consistente coas proxeccions
de poboacion de Galicia.

Demanda interna de Espaha: os supostos sobre a slia evolucion elabbdraos o IGE a
partir das previsions realizadas para Espaha polos organismos pUblicos nacionais e inter-
nacionais.

Demanda interna dos principais paises do entorno de Galicia: as hipbteses sobre a
evolucion da demanda interma dos principais paises elaboraronse a partir das previsions
mais recentes publicadas por cada pars.

ndice de prezos de consumo sen produtos enerxéticos de Espaha: as hipoteses
elaboraas o IGE en funcion da evolucion do indice asi como das previsions dos distintos
organismos.

Tipo de cambio dolar/euro: utilizanse os supostos sobre a evolucion que prevé o
Banco de Espafa.

Prezo do petroleo Brent: utilizanse os supostos sobre a evolucion que prevé o Banco
de Espaia.

Ecuacions

A continuacion describense brevemente as ecuacions empregadas. En todas elas a
frecuencia de observacion é trimestral e as series foron axustadas de estacionalidade e
calendario.
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Demanda de traballo

A demanda de traballo queda determinada a partir da funcion de producion e das
condicions de primeira orde de maximizacion dos beneficios da empresa representativa.

Demanda de capital

Ao igual que coa demanda de traballo, na teorfa a demanda de capital a largo prazo
derivase da funcion de producion e da condicion de primeira orde de maximizacion de
beneficios. Na ecuacion do modelo depende do produto interior bruto e do tipo de inte-
rese nominal das sociedades non financeiras.

Oferta de traballo

A ecuacion da oferta de traballo (poboacion activa) indica que depende da poboacion
en idade de traballar e da taxa de paro.

Consumo privado

Na ecuacion do consumo final dos fogares a Unica variable explicativa como tal é o
PIB, que actlia como aproximacion a renda dos fogares.

Exportacions ao resto de Espana

As exportacions galegas ao resto de Espaha dependen da demanda interna espanola
e dun indice de competitividade, medido a través dos prezos de exportacion dos paises
competidores no mercado do resto de Espaha.

Exportacions ao resto do mundo

As exportacions ao resto do mundo dependen principalmente dun indicador de
demanda mundial.

Importacions
As importacions dependen da demanda interna.
Deflactor do PIB

A ecuacion que describe o deflactor do PIB considera que a sta evolucion depende
do custo laboral, do indice xeral de prezos de exportacion dos paises competidores, da
inversa da relacion capital — produto e da produtividade total dos factores.

Deflactor de exportacions ao resto de Espaha
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O deflactor de exportacions ao resto de Espaha depende dos prezos intermos, apro-
ximados polo deflactor do PIB, e dos prezos de exportacion dos competidores do resto
de Espaia.

Deflactor de exportacions ao resto do mundo

O deflactor de exportacions ao resto do mundo depende do prezo de exportacion
dos paises competidores do resto do mundo.

Deflactor de importacions

O deflactor de importacions depende dos prezos internos e dos prezos externos dos
provedores.

Custo laboral

A ecuacion de custo laboral mostra que a sla evolucion depende da produtividade
marxinal do traballo a prezos correntes.

Prevision a medio prazo

Para a prevision a medio prazo séguese a metodoloxia da Comision Europea para o
célculo do output gap (EUCAM). Considéranse as previsions a curto prazo e imponse a
condicion de que o output gap se peche no horizonte da proxeccion, co que se obtén a
prevision de crecemento do PIB.

Unha vez dispofible o PIB, empréganse distintas técnicas econométricas (modelos
de vectores autorregresivos, modelos de vectores autorregresivos bayesianos, estimacion
lineal) para estimar os agregados de demanda. En funcion dos resultados obtidos, unha
vez agregados e conciliados co PIB, seleccibnase a prevision que se considere mas factible
e realista.
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