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II. CONTORNA ECONOMICA
II.1. O CONTEXTO INTERNACIONAL

A evolucion da economia mundial estd marcada pola politica arancelaria de Estados
Unidos e polas tensions xeopoliticas. Resulta dificil determinar o impacto exacto destes
aranceis na economia global. O descohecemento sobre as taxas que se fan aplicar xeraron
unha elevada incerteza nos primeiros meses do ano, que se foi atenuando cos acordos
alcanzados coas principais economias. Porén, ainda non se completaron todas as negocia-
cibns, polo que persiste a incerteza sobre a repercusion econémica a nivel mundial.

As previsions dos principais organismos internacionais —Fondo Monetario Internacio-
nal (FMI), Organizacion para a Cooperacion e o Desenvolvemento Econdmico (OCDE) e
Comision Europea— sinalan unha leve ralentizacion nos proximos anos, cun crecemento
sostido en taxas proximas ao 3% (véxase cadro ).

Cadro 1. Previsions macroeconomicas

FMI Comisiéon Europea OCDE

(xullo 2025) (maio 2025) (setembro 2025)

2025 2026 2025 2026 2025 2026
PIB Mundial 3,0 3,1 2,9 3,0 3,2 2,9
Area Euro" 1,0 12 0,9 14 1,2 1,0
Francia 0,6 1,0 06 1,3 06 0,9
Alemaria 0,1 0,9 0,0 1,1 0,3 1,1
ltalia 05 08 0,7 0,9 0,6 06
Portugal® 2,0 17 18 2,2 19 19
Espaia 2,5 1,8 2,6 2,0 2,6 2,0
Reino Unido 12 14 1,0 13 14 1,0
Estados Unidos 19 2,0 1,6 1,6 1,8 1,5
Xapon 0,7 05 0,7 0,6 11 05
México 0,2 14 -0,6 05 0,8 13
Brasil 23 2,1 2,0 15 23 17
China 48 42 4.1 4,0 49 4.4
India 6,4 6,4 6,4 6,4 6,7 6,2

(1) A OCDE elabora previsions da Area Euro constituida por 17 paises.
(2) As previsions para Portugal do FMI son do informe de abril e as da OCDE de xufio

Entre os factores positivos que favorecen o crecemento econdmico destacan o pro-
ceso de desinflacion en moitas economias e a mellora das condicions financeiras. En sen-
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tido contrario, os aranceis e as tensions xeopoliticas reducen a confianza dos investidores
e frean o comercio.

As perspectivas para o bienio 2025-2026 difiren segundo os paises. Nos seguintes
paragrafos detéllanse as previsions dispohibles para os principais paises da economia mun-
dial que tehen maior influencia sobre a economia galega. Para o seguimento destes paises
utilizanse principalmente os datos da OCDE, ao ser a actualizacion mais recente.

A economia da area do euro caracterizouse nos Ultimos anos por un certo grao de
atonia. Os sucesivos shocks afectaron en distinta medida aos paises do euro, o que fixo
que o conxunto da area mantivese un ritmo de avance contido. A prevision da OCDE
indica que a economia do euro crecera un 1,2% en 2025 e un 1,0% en 2026. Este organis-
mo elevou o crecemento previsto para 2025 en dlas décimas e reduciu o de 2026 tamén
en dlas décimas respecto as anteriores previsions de xuho, nas que coincidia co FMI. Este
crecemento basearfase no consumo privado, apoiado no incremento da renda disponible
real dos fogares, na moderacion dos prezos e na relaxacion da politica monetaria.

Despois de dous anos de contraccion, prevese que a economia alema rexistre un
leve crecemento do 0,3% en 2025, segundo a OCDE. Para 2026 proxéctase un impulso
baseado no consumo privado e na inversion, ata alcanzar un crecemento do |, 1%. Pola sGa
parte, Francia medrara un 0,6% en 2025 e un 0,9% en 2026; Italia mantera un crecemento
sostido do 0,6% en ambos os anos. A economia espanola crecera un 2,6% en 2025 e un
2,0% en 2026, segundo a OCDE.

Respecto aos prezos na area do euro, prevese un crecemento moderado ao longo
do horizonte da prevision, como se pode observar na grafica . A moderacion nos prezos
dos alimentos e dos servizos, unha vez disipadas as perturbacions que afectaron a eco-
nomia nos Ultimos anos, permitira que a inflacion se sitle proxima ao obxectivo do 2%
do Banco Central Europeo. A OCDE estima un incremento dos prezos do 2,1% en 2025
e unha taxa do 1,9% en 2026. A prevision do Banco Central Europeo coincide coa da
OCDE para 2025 e reduce a subida dos prezos ao |,7% en 2026.

Nos Estados Unidos, a OCDE prevé un crecemento do 1,8% en 2025, un punto me-
nos que en 2024, e unha continuidade desta tendencia descendente en 2026, ata o |,5%.
A inflacion manterase elevada nos dous anos proxectados, con taxas do 2,7% en 2025 e
do 3% en 2026.

Para o Reino Unido, as previsions da OCDE apuntan a un avance da economia desde
o 1,1% en 2024 ata o 1,4% en 2025, e un menor crecemento en 2026, do 1,0%. Respecto
a inflacion, prevese un aumento ata o 3,5% en 2025, un punto mais que no ano anterior,
e un incremento do 2,7% en 2026.
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Grdfico 1. Evolucion Inflacion e previsions
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11.2. ECONOMIA ESPANOLA

A economia espahola mantivo un avance continuado nos dous Ultimos anos, con
taxas do 2,5% en 2023 e do 3,5% en 2024.

Estes crecementos baséanse fundamentalmente na demanda interna. No ano 2024,
a contribucion da demanda interna ao crecemento do PIB foi de 3,3 puntos porcentuais,
mentres que a da demanda externa situouse en 0,2 puntos.

Como se pode observar na gréfica Il, o consumo privado foi o motor da economia
espahola, cunha taxa do 3,19% en 2024. O incremento da renda disponible, a moderacion
dos prezos e dos tipos de xuro favoreceu o consumo dos fogares.

Tras a reducion do investimento en 2023, obsérvase un impulso en 2024, cun incre-
mento do 4,7%. A execucion dos fondos Next Generation EU, a mellora das condicions
de financiamento e o dinamismo da inversion residencial contribuiron a este avance.

A débil contribucion do sector exterior explicouse principalmente polo incremento
das importacions, especialmente de servizos.
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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

O bo desempefio da economia no que vai de ano, desde a 6ptica da demanda, apoia-
rase principalmente no consumo e no investimento.

O crecemento da poboacion impulsa o gasto dos fogares, que tamén se benefician da
evolucion positiva dos salarios e do emprego, asi como da moderacion da inflacion. Ade-
mais, a baixada dos tipos de xuro, especialmente do euribor, reduce as cargas financeiras
dos fogares.

O consumo privado encadea catro trimestres consecutivos con taxas superiores ao
3%, acadando un 3,4% no segundo trimestre de 2025. Entre os indicadores de demanda,
o indice de comercio polo mildo deflactado e a matriculacion de turismos continlan
crecendo a un maior ritmo en 2025 que no ano anterior. As axudas para renovar o par-
que de vehfculos substituindo por modelos electrificados favoreceran o dinamismo das
matriculacions.

O investimento constitlie a outra compohente de demanda con maior contribucion
ao crecemento econdmico. No ano 2024, a inversion en construcion foi a principal impul-
sora desta componente. No que vai de 2025, mantefien o dinamismo do investimento a
vivenda e os bens de equipo.

A compravenda de vivenda mantén a sla traxectoria expansiva en 2025. O incre-
mento da demanda, asociado ao crecemento demografico, xunto cunha oferta limitada,
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estd a impulsar o aumento dos prezos, o que se traduce nun maior esforzo financeiro por
parte dos fogares para acceder & propiedade.

Desde o punto de vista da oferta, todos os sectores rexistraron taxas positivas no
ano 2024. O sector primario e o da construcion presentaron as taxas mais elevadas, como
se pode observar no cadro Il. Tamén destacou o sector servizos, cun crecemento do 4%.

Cadro ll. 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
2024 2025
2023 2024 Tr.l Tr.ll Tr.ll Tr.IlV Tr.l Tr.ll

Agricultura, selvicultura, ganderia e pesca 34 10,8 10,3 104 15,9 7,0 7,0 0,1
Industria -1,8 19 0,9 2,3 25 1,9 1,9 2,6
- Industria manufactureira 0,6 2,6 19 37 25 24 19 2,2
Construcion 1,1 4.8 47 4.6 45 53 2,7 4,0
Servizos 38 4,0 36 44 39 4,1 38 34
Impostos netos sobre os produtos 0,7 -1,3 -28 -26 -05 1,0 -0,4 1,3

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

Fonte: Contabilidad nacional trimestral (INE). Revisién estat istica 2024

Nos dous primeiros trimestres de 2025 mantivose o crecemento da economia es-
pahola, acadando unha taxa do 3,1% no segundo trimestre, unha décima inferior & do
trimestre anterior. Desde a Optica da oferta, o valor engadido bruto (VEB) da industria e
da construcion incrementouse no segundo trimestre de 2025 respecto ao trimestre pre-
cedente, mentres que se moderou nos servizos e caeu no sector primario.

Os principais organismos nacionais e interacionais elaboradores de previsions estan
a revisar ao alza as sas estimacions de crecemento para 2025 respecto ao inicio do ano.
O crecemento da economia espaiola na primeira metade do ano superou as expectativas,
o que levou ao Banco de Espana e 8 OCDE, que revisaron as slas previsions en setembro,
a incrementar o crecemento previsto para 2025 en dlas décimas (véxase cadro |Il).

O Banco de Espaha estima un crecemento do 2,6% en 2025 e do 1,8% en 2026. A
OCDE coincide coa prevision para 2025 e prevé un maior crecemento en 2026, do 2,0%.
Pola sGa banda, o Goberno de Espaha proxecta un crecemento do 2,7% en 2025 e do
2,2% en 2026.

A estimacion de consenso dos organismos privados, difundida en setembro por Fun-
cas, sitla o incremento no 2,6% en 2025 e no 2,0% en 2026.
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Cadro Ill. ESPANA. Previsions do PIB, inflacin e taxa de paro
PIB Inflacién Taxa de paro

2025 2026 2025 2026 2025 2026
Banco de Espaia (setembro) 2,6 1,8 2,5 1,7 10,5 10,2
Goberno (setembro) 27 2,2 - - 10,3 9,6
OCDE (setembro) 2,6 2,0 2,6 2,0 10,7 10,1
AIReF (xullo) 2,3 17 2,3 2,0 10,7 10,3
FMI (xullo) 25 1,8 2,2 2,0 11,1 11,0
Comisién Europea (maio) 2,6 2,0 2,3 1,9 10,4 9,9

Segundo as previsions do Banco de Espaha, o dinamismo da economia espahola
nos proximos anos apoiarase principalmente na demanda interna. No ano 2025, a slia
contribucion ao crecemento seria de 3,1 puntos porcentuais, reducindose a 2,0 puntos
porcentuais en 2026.

O consumo privado continuara a ser o motor de crecemento da economia espahola
nos proximos trimestres, cun incremento previsto do 3,1% en 2025 e unha desaceleracion
ata 0 2,0% en 2026.

A formacion bruta de capital mantera un elevado vigor en 2025, apoiada na execu-
cion dos fondos europeos e no dinamismo do investimento residencial, cun crecemento
do 5,0%, e moderarase en 2026 ata o 2,5%.

O consumo publico experimentara unha moderacion no seu ritmo de avance, cunha
taxa prevista do 1,9% en 2025 e do 1,7% en 2026.

A contribucion da demanda externa neta ao crecemento econdmico sera negativa en
ambos anos, debido a que o impulso das importacions superara ao das exportacions, ainda
que se espera unha desaceleracion de ambos agregados en 2026.

A situacion econdmica mundial, en particular a dos principais socios comerciais de
Espaha, condicionara a evolucion do comercio exterior. O débil crecemento dos principais
paises da Unidon Europea, asi como a complexa situacion internacional, frean a expansion
do comercio exterior espanol. Ademais, o gasto dos non residentes, ainda que segue cre-
cendo, reducira progresivamente o seu impacto na economia.

En relacion co emprego, as afiliacions & Seguridade Social medraron un 2,3% nos
nove primeiros meses de 2025, un crecemento sostido ao longo do ano, lixeiramente
inferior & media de 2024, do 2,4%. Porén, segundo a EPA, a ocupacion mostrou maior
dinamismo na primeira metade de 2025, cunha taxa do 2,7% no segundo trimestre, tres
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décimas superior & do trimestre anterior. A taxa de paro situouse no 10,3% no segundo
trimestre, descendendo mais dun punto respecto ao primeiro trimestre.

Para 2025, o Banco de Espaha prevé unha taxa de paro do 10,5%, oito décimas
inferior & de 2024, e para 2026 estima un descenso mais moderado ata o 10,2%. As pre-
visions do Gobermo de Espafia son mais optimistas, situando a taxa do 10,3% en 2025 e
reducindoa ata o 9,6% en 2026, sendo as Unicas entre as analizadas que prevén unha taxa
de paro inferior ao 10% en 2026.

Respecto a inflacion, nos Ultimos meses obsérvase un repunte no crecemento dos
prezos. Despois de baixar ata 0 2% no mes de maio, grazas a reducion dos prezos dos
produtos enerxéticos, a slia posterior suba provocou que o IPC acadase un crecemento
interanual do 2,9% en setembro (segundo dato avance). A inflacion subxacente mantense
en taxas proximas ao 2,3%, sendo os prezos dos servizos os que mais contriblen ao in-
cremento dos prezos.

As previsions do Banco de Espaia sinalan unha desaceleracion progresiva da inflacion,
como se pode observar na gréfica lll, ata 0 2,5% en 2025 e o 1,7% en 2026. Posteriormen-
te repunta en 2027, ata o 2,4%, debido fundamentalmente & introducion dun novo réxime
de comercio de dereitos de emisidon na UE. Este novo réxime ampliard a cobertura do
réxime anterior, incluindo o sector do transporte, os edificios e outros sectores adicionais,
especialmente a pequena industria.

Grdfico lll. ESPANA. Inflacion. Banco de Espafia
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I1.3. ECONOMIA GALEGA

A economia galega mantivo un ritmo de crecemento soélido nos Gltimos anos. En
2024, o PIB rexistrou un incremento do 2,8%, mentres que na primeira metade de 2025 a
actividade mantén a slia traxectoria expansiva, segundo as contas econdmicas trimestrais
do IGE.

Cadro IV. GALICIA. Compofientes do PIB polo via da demanda. Indices de volume. Referencia 2020

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

2024 2025
2023 2024 Tr.l Tr.l Tr.1l Tr.IV Tr.l Tr.ll
Gasto en consumo final 4,2 2,7 3,9 2,0 2,6 24 0,7 1,7
-Gasto en consumo final dos fogares e ISFLSF 3,9 1,6 3,0 0,9 1,6 1,1 0,3 1,7
-Gasto en consumo final das AAPP 49 58 6,6 5,0 55 6,2 17 17
Formacioén bruta de capital -0,8 1,3 -0,2  -0,7 24 3.8 1,5 4.8
Demandainterna (en termos nacionais)“) 3,2 24 31 15 25 2,6 0,8 22
Exportacions de bens e servizos 0,7 31 0,9 4.8 4.1 2,8 15 -1,2
Importacidns de bens e servizos 2,1 25 23 24 29 24 =21 -20
Demanda externa (en termos nacionais)(1> -0,9 04 -0,8 1,5 0,7 0,2 2,0 0,3

Produt o interior brut o a prezos de mercado 2,4 2,8 2,3 3,0 3,2 2,8 2,8 2,5

Fonte: IGE. Contas econdmicas trimestrais. Revision estatistica 2024
@ Contribucion ao crecemento do PIB

Desde a Optica da demanda, no ano 2024 a demanda interma contribuiu con 2,4
puntos porcentuais ao crecemento do PIB galego, mentres que o sector exterior engadiu
0,4 puntos adicionais.

O avance da demanda interna estivo sustentado polo comportamento do consumo,
cun aumento do consumo publico do 5,8% e do consumo privado do |,6%. Pola contra,
o investimento tivo un crecemento moderado do 1,3%, tras a contraccion rexistrada o
ano anterior.

No ambito do sector exterior, observouse un comportamento dinamico tanto das
exportacions como das importacions, cun maior crecemento das exportacions, o que se
traduciu nunha aportacion positiva ao crecemento do PIB galego e reflicte unha maior
integracion nos fluxos comerciais internacionais.

Nos datos correspondentes ao primeiro semestre de 2025, tanto a demanda interna
como a demanda externa contribuiron de forma positiva ao crecemento do PIB galego.

O consumo privado moderou o seu avance no primeiro trimestre (0,3%), para logo
acelerarse no segundo, cun incremento do |,7%. Os principais indicadores conxunturais
de consumo, como o indice de comercio polo mildo deflactado e a matriculacion de
turismos, amosan unha evolucion favorable no que vai de ano. Pola contra, o consumo
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pUblico experimenta unha desaceleracion na primeira metade de 2025, cunha taxa de
crecemento do 1,7% en ambos trimestres.

O investimento esta a mostrar un maior dinamismo nos Ultimos trimestres, impulsado
principalmente pola inversion en vivenda. No dmbito do comercio exterior, a demanda
externa continuou contribuindo positivamente ao crecemento, grazas a unha maior redu-
cidbn das importacions que das exportacions. Porén, esta aportacion positiva moderouse,
pasando do 2% no primeiro trimestre ao 0,3% no segundo. O sector do automobil segue
a ser o principal determinante do comportamento do comercio exterior galego.

O dinamismo da actividade econémica tamén se reflicte no mercado laboral. Nos
nove primeiros meses de 2025, as afiliacions incrementaronse un 1,7%. Segundo os datos
da EPA, no segundo trimestre a ocupacion medrou un 2,6%, mentres que a taxa de paro
situouse no 8,3%.

Cadro V. GALICIA. 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

2024 2025
2023 2024 Tr.l Tr.ll Tr.lll Tr.IV Tr.l Tr.ll
Agricultura, selvicultura, ganderia e pesca 12,7 3,1 42 4.1 14 29 3,1 0,1
Industria 4,9 33 44 44 51 -06 14 24
- Industria manufactureira 58 4,5 54 23 54 4,7 3,6 5,1
Construcion 34 4,8 26 52 48 6,5 63 66
Servizos 0,9 28 18 27 3,0 3,6 29 27
- Comercio, transporte e hostaleria 0,8 13 -0,9 0,7 1,2 4.1 3,2 2,0
- Informacién e comunicacions 6,3 121 195 155 98 4,8 44 15
- Actividades financeiras e de seguros -5,6 0,2 -3.1 1,8 -1,7 39 2,6 14
- Actividades inmobiliarias 0,2 3,3 23 2,0 37 53 3,6 4.8
- Actividades profesionais 2,6 3.1 2,6 4.1 2,8 3,0 4,6 4.1
- Administracién publica, sanidade e educacion 1,3 3,9 35 38 5,6 2,8 1,9 2,6
- Actividades artisticas, recreativas e outros servizos 0,4 0,2 -0,4 0,0 0,4 0,8 0,8 0,9
Impostos netos sobre os produtos 3,1 0,6 0,7 0,1 0,7 1,0 1,2 0,0
Produt o int erior brut o a prezos de mercado 2,4 2,8 2,3 3,0 3,2 2,8 2,8 2,5

Fonte: IGE. Contas econdémicas trimestrais. Revision estat istica 2024

Desde a perspectiva da oferta, todos os sectores presentan taxas de crecemento
positivas para o ano 2024. Sobresae o sector da construcion, cun incremento do 4,8%,
seguido pola industria (3,3%), o sector primario (3,1%) e os servizos (2,8%). Dentro do
sector industrial, a industria manufactureira destaca cunha taxa de crecemento do 4,5%.
No ambito dos servizos, salientan os segmentos de alto valor engadido, como o sector de
Informacion e comunicacions (12,1%) e as Actividades profesionais (3,1%). A Administra-
cion plblica tamén rexistrou un incremento relevante do 3,9%.

O Indice de Producion Industrial (IPI), que permite unha maior desagregacion por
subsectores, reflicte un incremento moderado da actividade industrial en Galicia no ano
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2024. A fabricacion de maquinaria e equipo e de bebidas foron as actividades que mais
contribuiron ao crecemento do sector. .

Nos dous primeiros trimestres de 2025, o PIB continlia crecendo a taxas do 2,8% e
do 2,5%, respectivamente. Sobresae o incremento do sector da construcion, por encima
do 6%, as como a aceleracion da industria manufactureira, que pasa do 3,6% no primeiro
trimestre ao 5,1% no segundo.

O Indice de Producion Industrial (IPl) mostra un mellor comportamento do sector do
automobil que no ano anterior, mentres que a producion de enerxia eléctrica, principal-
mente hidraulica e edlica, continlia en descenso no que vai de ano. Esta evoluciobn modera
o crecemento do conxunto da industria, que se sitla no 1,4% no primeiro trimestre e no
2,4% no segundo.

O conxunto do sector servizos mantén en 2025 o mesmo ritmo de crecemento
que en 2024, con taxas do 2,9% no primeiro trimestre e do 2,7% no segundo. Entre as
actividades de maior valor engadido, desacelera o sector de Informacion e comunicacions
(4,4% e 1,5%), mentres que se incrementa o das Actividades profesionais (4,6% e 4,1%).
As Administracions pUblicas modéranse a taxas do 1,9% e do 2,6%.

I1.4. 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.

O escenario macroecondmico a curto prazo (dous anos) para Galicia constriese
mediante un modelo de estimacion dos agregados de demanda (ver Anexo). Este mo-
delo baséase en hipoteses fundamentais, que incorporan o escenario econdbmico espahol
previamente exposto, as previsions de crecemento das principais economias mundiais ex-
postas no apartado de economia internacional e supostos externos sobre tipo de cambio
e prezos do petroleo. Na taboa seguinte recollense estes supostos.
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Cadro VI. Hip6teses basicas do escenario
Taxas de variacién interanual en % salvo indicacién en contrario
2025 2026 Fonte
Poboacion en idade de traballar 0,7 0,5 Elaboracion propia
Gasto en consumo final das AAPP 1,5 1,0 Elaboracion propia
Demandainterna Espafa 3,1 2,0 Elaboracion propia
Demandainterna Francia 0,8 1,0 Elaboracion propia
Demandainterna Alemara 1,2 1,4 Elaboracion propia
Demandainterna ltalia 1,0 1,1 Elaboracion propia
Demandainterna Portugal 2,9 2,8 Elaboracion propia
Demanda interna Bélxica 2,1 14 Elaboracion propia
Demandainterna Paises Baixos 1,6 1,6 Elaboracion propia
Demandainterna Reino Unido 1,3 1,4 Elaboracion propia
Demandainterna Estados Unidos 18 14 Elaboracion propia
IPC xeral sen produtos enerxéticos Espana 2,5 1,7 Elaboracion propia
Tipo de cambio doélar/euro 1,13 1,17 Banco de Espaiia (setembro 2025)
Prezo petréleo "Brent" (nivel) 70,0 66,0 Banco de Espaiia (setembro 2025)

Para a prevision a medio prazo séguese a metodoloxia da Comision Europea para o
célculo do output gap (EUCAM). Seguindo a devandita metodoloxia, partiuse das previ-
sidns a curto prazo (dous anos) e impUxose a condicion de que o output gap se reduza
paulatinamente ata acadar o valor cero no horizonte da proxeccion (2029). Deste xeito,
para a prevision do PIB en 2029 considérase que a situacion ciclica € neutra e que o cre-

cemento estara determinado exclusivamente pola sla compohente tendencial.

O escenario macroeconémico que acompana aos Orzamentos de 2026 prevé un

crecemento equilibrado da economia galega nos cinco anos proxectados, con contribu-

cidns positivas tanto da demanda interna como externa.
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Cadro VIl. GALICIA. Escenario macroecondmico

Variacion anual en %

2024 2025 2026 2027 2028 2029

Gasto en consumo final 2,7 1,1 1,0 0,6 0,5 0,5
- Gasto en consumo final dos fogares e ISFLSF 1,6 1,0 1,0 0,6 0,4 0,4
- Gasto en consumo final das AAPP 58 1,5 1,0 0,8 0,7 0,7
Formacién bruta de capital 1,3 3,0 2,8 1,4 1,1 1,0
Demanda interna' 24 14 13 0,7 0,6 0,5
Exportacions de bens e servizos 3,1 1,1 1,6 1,6 1,4 1,3
Importacions de bens e servizos 2,5 -0,9 0,6 0,7 0,3 0,1
Demanda externa’ 0,4 1,1 0,6 0,5 0,6 0,7
Produto interior bruto (PIB) 2,8 2,5 1,9 1,2 1,2 1,2
Produto interior bruto nominal 57 54 4,0 34 3,2 3,2
Deflactor do PIB 2,8 2,9 2,1 2,1 2,0 2,0
PTETC 1,6 1,2 0,9 0,7 0,4 0,3
Persoas’ 1,5 1,1 1,0 0,7 0,4 0,3
Taxa de paro’ 9,4 8,3 7.8 7.4 7.2 7,0

' Cont ribucién ao crecemento do PIB en punt os porcent uais
% Contas econémicas trimest rais

® Post os de traballo equivalentes a tempo completo

*%de poboacién activa

Fonte: IGE

Dat a peche previsions: 22 setembro 2025

O consumo privado incrementouse un 1,6% no ano 2024 e prevese un crecemento
moderado nos proximos anos. A evolucion positiva do emprego e dos salarios, xunto coa
desaceleracion dos prezos, favorecera o consumo dos fogares.

Proxéctase unha desaceleracion no gasto en consumo final das Administracions pd-
blicas que, despois dun crecemento do 5,8% en 2024, medrara un 1,5% en 2025 e conti-
nuara moderando o seu avance nos anos seguintes.

A formacion bruta de capital mellorard ao longo do horizonte da prevision, configu-
randose como a componente da demanda interma con crecementos mais elevados. Os
fondos NGEU e o investimento en vivenda sostefien o dinamismo deste agregado.

A achega da demanda externa neta sera positiva en todos os anos proxectados. A
maior contribucion ao crecemento do PIB proxéctase para 2025, cunha aportacion de
[,I puntos porcentuais, resultado do crecemento das exportacions (1,1%) e da caida das
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importacions (-0,9%). Nos anos seguintes proxéctanse taxas positivas tanto para exporta-
cibns como para importacions.

Respecto das exportacions, a evolucion da economia espahola condicionara o co-
mercio exterior de Galicia, sendo o comercio co resto de Espaha unha parte importante
deste comercio exterior. Nos supostos destas previsions estimase un incremento da de-
manda intema espanola do 3,1% en 2025 e do 2,0% en 2026, en liha co proxectado polo
Banco de Espaha.

Para as principais economias do noso contormo, prevese un mellor comportamento
en 2026, o que favorecerd o comercio exterior galego fora de Espaha.

En relacion co emprego, prevese un incremento da poboacion ocupada ao longo de
todo o perfodo proxectado, mais intenso no ano 2025. A taxa de paro reduciriase progre-
sivamente ata situarse no 7,0% en 2029 (véxase gréfica IV). No horizonte da proxeccion,
a taxa situarfase no nivel mais baixo desde comezos de século.

Ademais, un incremento da actividade superior ao do emprego implicard aumentos
da produtividade en todos os anos proxectados.

Grafico IV. GALICIA. Taxa de paro observada e prevista
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Fonte: INE, IGE

Anexo metodoldxico sobre o escenario macroecondomico 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.

A elaboracion do escenario macroeconémico desenvolvese en dlas fases: en pri-
meiro lugar, realizase unha prevision a curto prazo (dous anos) e, posteriormente, unha
proxeccion a medio prazo (tres anos adicionais).
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Para a prevision a curto prazo, utilizase modelo de estimacion de agregados macro-
economicos de demanda con periodicidade trimestral. Este modelo permite simular a
evolucion dos principais agregados nun marco coherente cos escenarios propostos para
as economias espahola e internacional, e esta 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 do PIB, custo laboral e indice de prezos de
consumo; ademais de exportacions e importacions.

No tratamento do sector exterior establécese unha diferenciacion: as exportacions
dividense en dous bloques - dirixidas ao resto de Espana e ao resto do mundo -, mentres
que as importacions se consideran de forma agregada nunha Unica ecuacion.

As previsions sobre as variables macroeconémicas obtéhense a partir de modelos de
ecuacions a curto e largo prazo que incorporan relacions de cointegracion en un marco de
correccion do erro. O principio deste enfoque é que existe unha relacion de equilibrio a
largo prazo entre as variables, ainda que no curto prazo poden producirse desviacions que
se corrixen gradualmente mediante 0 mecanismo de axuste de erros.

Deste modo, distinguense dlas ecuacions de comportamento:

- unha ecuacion a largo prazo, que explica a evolucion tendencial da variable.

- unha ecuacion a curto prazo, que recolle a dindmica transitoria de caracter esta-
cionario.

A estimacion realizase en dlas etapas. Na primeira, calcllanse os parametros da
ecuacion a largo prazo, identificando a especificacion mais adecuada. A continuacion, os
residuos obtidos incorpbdranse como variable explicativa na ecuacion a curto prazo, o que
permite estimas os seus parametros e definir o mecanismo de correcciéon do erro.

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 disponibles para a economia galega elaborados polo IGE, asf
como das distintas operacions estatisticas nacionais que proporcionan a informacion para
Galicia. Estes datos sométense a diversas transformacions antes de ser utilizados no mo-
delo, incluindo deflactacion, enlace de series con distintas bases, calculo de indicadores
compostos, desestacionalizacion, entre outras.

Realizanse supostos sobre a evolucion das variables esoxenas ao modelo, baseados
nas Ultimas previsions que realizaron os organismos nacionais e internacionais. Para aque-
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las variables nas que Galicia presenta un comportamento especifico e distinto ao nacional,
como a poboacion de |6 anos e mais anos, elabbranse uns supostos propios adaptados
a realidade galega.

Supostos basicos
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
elabbraas o IGE en funcion da evolucion do indice asi como das previsions dos distintos
organismos.

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

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

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.

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 teoria a demanda de capital a largo prazo
derivase da funcion de producion e da condicidon de primeira orde de maximizacion de
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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 sla evolucidon depende
do custo laboral, do ihdice 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

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

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.
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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 disponible 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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