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RESUMEN EJECUTIVO

La Autoridad Independiente de Responsabilidad Fiscal, AAl (AIReF) tiene el
mandato legal de evaluar los presupuestos iniciales de las Administraciones
PuUblicas (AA. PP.) desde la perspectiva de su adecuacion a los objetivos
fiscales, centrando su valoracion en los principales cambios respecto a los
proyectos y lineas fundamentales de presupuestos previamente informados
el 29 de octubre de 2025. Hasta la fecha el gobierno no ha presentado el
proyecto de Presupuestos Generales del Estado para 2026 ni se han
aprobado los objetivos de estabilidad presupuestaria y deuda publica. No
obstante, la publicacién del informe sobre la situacidn de la economia
espanola ha supuesto la actualizacion de la tasa de referencia de la regla
de gasto nacional en el 3,5 % para 2026. En el dmbito autondmico, nueve
Comunidades Auténomas (CC. AA.) han aprobado sus presupuestos y ocho
los han prorrogado, si bien la Regidon de Murcia ha solicitado recientemente
a la AIReF el aval de las previsiones macroecondmicas previo a la
presentacion del proyecto de presupuestos.

En un contexto de elevada incertidumbre geopolitica y econdmica, la AIReF
presenta un nuevo escenario macroecondmico que situa las previsiones de
crecimiento real del producto interior bruto (PIB) para 2026 en el 2,3 %,
mientras que el crecimiento nominal del PIB, especialmente relevante para
las previsiones fiscales, se mantfiene en el 4,5%. No obstante, la crisis en
Oriente Medio introduce elevados riesgos a la baja en torno a este escenario.

La AIReF prevé que el crecimiento del gasto primario neto de medidas de
ingresos excederd en 2026 los limites de la cuenta de control anual y de la
acumulada. La AIReF estima un crecimiento del gasto neto del 5,9 %, un
punto de PIB por encima del compromiso de gasto del Plan Fiscal Estructural
de Medio Plazo (PFEMP) y por lo tanto excediendo el limite de la cuenta de
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control anual. A la espera de la publicacion del informe de progreso anual
con una cifra oficial del crecimiento del gasto neto en 2025, la AIReF estima
que se situa en el 4,8 %, cuatro décimas de PIB por encima del compromiso
del PFEMP. Teniendo en cuenta ambos ejercicios, en términos acumulados
desde 2023 el crecimiento seria del 15,9 % frente al 13 % comprometido en el
PFEMP. Esto implicaria un saldo negativo de la cuenta de control acumulado
de un punto de PIB, superando el limite admitido en la normativa europea.

No obstante, hay que considerar que Espana todavia no ha solicitado la
activaciéon de la cldusula de escape nacional para acomodar el incremento
del gasto en defensa. De acuerdo con las previsiones de la AIReF de gasto
en defensa para 2026, su activacion supondria un margen de algo mds de
dos décimas de PIB.

A efectos del cdlculo del gasto neto, la AlIReF ha excluido los gastos
relacionados con el tren de borrascas en Andalucia y Extremadura a
semejanza del criterio seguido con los gastos asociados a la DANA. Por el
confrario, fanto las medidas de ingresos como de gastos de respuesta a la
crisis en Oriente Medio han sido incluidas en el gasto neto, tal y como se viene
haciendo con las medidas para paliar los efectos de la guerra en Ucrania. En
este sentido, corresponde a la Comision Europea rafificar el tratamiento de
estas medidas a efectos de la regla de gasto europea. En todo caso, resulta
relevante en el andlisis de las desviaciones sobre los compromisos del PFEMP
considerar el cardcter temporal de estas medidas, pero también hay que
recordar que el marco europeo ya otorga flexibilidad para absorber este tipo
de desviaciones temporales a través de la cuenta de control anual y
acumulada.

En cuanto a la regla de gasto nacional, la AIReF continUa apreciando riesgo
de incumplimiento en 2026 en la Administracion Central, en casi fodas las
CC. AA. y en alguna de las grandes CC. LL. analizadas, si bien prevé que el
subsector local en su conjunto cumpla la regla. El cumplimiento de la regla
de gasto nacional requeriria la adopcion de medidas por un importe de seis
décimas de PIB. Estas medidas, en términos de la regla de gasto europeaq,
implicarian una reduccién del crecimiento del gasto neto hasta el 4,4 % en
2026 y hasta el 14,2 % en términos acumulados, todavia por encima de lo
comprometido en ambos casos en el PFEMP. No obstante, este importe seria
suficiente para situar la desviacion en cuatro déecimas de PIB, por debajo del
limite de la cuenta de confrol acumulada. A efectos de la cuenta de control
anual, la desviacién seria de cuatro décimas de PIB, por encima del limite
admitido por la normativa.
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Por otfra parte, la AIReF sitUa la prevision de déficit del conjunto de las AA. PP.
en el 2,6 % del PIB en 2026, tras alcanzar el 2,4 % del PIB en 2025. Esta nueva
estimacion supone un incremento de seis décimas de PIB respecto a lo
recogido en el informe anterior, que se explica principalmente por la
adopcidén de medidas para paliar los efectos del tren de borrascas en
Andalucia y Extremadura y de respuesta a la crisis en Oriente Medio. En el
caso de que se cumpliera laregla de gasto nacional en todos los subsectores
a los que les resulta aplicable, el déficit en 2026 se reduciria hasta el 2 % del
PIB. Por otro lado, teniendo en cuenta la previsidon de ingresos de la AIReF, el
cumplimiento del compromiso del PFEMP respecto al crecimiento del gasto
primario neto de medidas de ingresos, 3,5% en 2026, implicaria una
reduccion del déficit de nueve décimas de PIB hasta el 1,7 % del PIB en 2026.

Por todo lo anterior, la AIReF recomienda al Ministerio de Hacienda y a las
CC. AA.y CC. LL. en las que se aprecia riesgo de incumplimiento de la regla
de gasto nacional que adopten las medidas necesarias para asegurar su
cumplimiento. Ademdas, la AIReF recomienda al Ministerio de Hacienda que
establezca los mecanismos de coordinacion necesarios para garantizar el
cumplimiento de la regla de gasto europea por parte del conjunto de las
AA. PP. También recomienda a los érganos de tutela de las CC. LL. anteriores
gue readlicen un seguimiento de la ejecucion presupuestaria en ellas para
detectar situaciones incompatibles con el cumplimiento de la regla de gasto.

En el dmbito de la fransparencia, la AIReF reitera su recomendacion al
Ministerio de Hacienda de publicar mensualmente las cifras del gasto primario
neto de medidas de ingresos a efectos de la regla de gasto europea y
recuperar la publicacién mensual del gasto computable de la regla de gasto
nacional. Por Ultimo, la AIReF vuelve a recomendar la firma de un convenio
con el Ministerio de Hacienda para la provision de la informacidén necesaria
para la elaboracién de sus informes.

Revision del escenario macroeconémico para 2026

Pese al estallido de la guerra en Oriente Medio, las previsiones de la AIReF
sugieren que la economia espanola mantendrd un crecimiento
relativamente sélido en 2026, con un avance del PIB real del 2,3 % en 2026,
frente al 2,4 % estimado en enero.

Espana afronta las consecuencias de este conflicto desde una posicion mds
favorable que en el pasado como consecuencia de su menor dependencia
de la energia de Oriente Medio, tras una estrategia de diversificacion de
proveedores y de inversion en renovables. Hasta el momento los principales
efectos discurren a través delincremento de los precios del petrdleo y del gas
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en los mercados globales y no tanto por las restricciones en el suministro que
experimentan ofros paises con mayor exposicion a Oriente Medio (Asia,
principalmente).

En este contexto, la AIReF estima que el crecimiento econdmico podria
reducirse en 0,2 puntos porcentuales como consecuencia del aumento de
los precios de la energia. Las medidas de rebajas impositivas y subvenciones
y transferencias implementadas por el Gobierno en respuesta a la crisis
compensardn de manera parcial ese efecto negativo, con un impacto de
0,14 puntos porcentuales en el promedio de 2026.

Ademds de la escasa exposicion directa a Oriente Medio, la elevada
afluencia de flujos migratorios, el buen comportamiento del mercado de
trabajo, el despliegue de los proyectos de inversion financiados con el
mecanismo Next Generation EU, las altas tasas de ahorro de las familias y una
posicion financiera mds saneada de hogares y empresas contribuirdn a
sostener el crecimiento.

No obstante, los riesgos a la baja que se derivan del conflicto en Oriente
Medio son muy elevados. En primer lugar, la mayoria de los organismos e
instituciones internacionales se encuenfran todavia evaluando las
consecuencias que el cierre del estrecho de Ormuz y el dano a las
infraestructuras energéticas han podido tener sobre el crecimiento
econdémico global. Una vez cerrado este informe, el FMI publicé el 14 de abril
su ejercicio de prevision de primavera con una revision a la baja de 0,2 puntos
porcentuales en el escenario central de referencia, bajo el supuesto de que
el conflicto se resuelve en unas pocas semanas y que los precios del petrdleo
se normalizan rapidamente. Ante la incertidumbre existente esta institucion
considera un escenario adverso y otro severo de mayor duracién de la
guerra, con una revision a la baja del crecimiento global de 0,8 pp y de 1,3
pp respecto al escenario de enero, respectivamente. En el escenario severo,
el crecimiento global se situaria en el entorno del 2%, una situacion que solo
se ha registrado durante la crisis financiera global y la pandemia.

En segundo lugar, pese a la fregua por quince dias declarada el 8 de abril, la
situacion es muy inestable. Una nueva escalada del conflicto y la
prolongacién del bloqueo del estrecho de Ormuz podria derivar en una
segunda crisis energétfica global en menos de cinco anos y causar un
deterioro adicional de las condiciones financieras, el crecimiento econdmico
global y la confianza de hogares y empresas.

En el dmbito de los precios, la inflacion, medida con el IPC, se revisa al alza
hasta el 3,2% en 2026 (1,2 puntos porcentuales mds que la estimacion de
enero). De acuerdo con las estimaciones de la AIReF, el encarecimiento de
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los precios energéticos tendrd un impacto de aproximadamente un punto
porcentual en el promedio de 2026, mientras que los efectos de las medidas
implementadas para hacer frente a la guerra son prdacticamente nulos en el
promedio del ano al tratarse de medidas transitorias.

El crecimiento del deflactor del PIB, que excluye los precios de importacion,
se situaria en el 2,2 % en 2026, de manera que el crecimiento nominal de la
economia asciende a un 4,5 % en 2026, una decima inferior a la proyectada
en enero.

Escenario presupuestario de las AA. PP.

El déficit de las AA. PP. se situard en el 2,6 % del PIB en 2026 segun las
previsiones de |la AIReF tras cerrar 2025 en un 2,4 % del PIB. El incremento del
déficit en 2026 se explica principalmente por la adopcién de medidas para
paliar los efectos del tren de borrascas en Andalucia y Extremadura y de la
crisis en Oriente Medio. Estas medidas de cardcter temporal tfienen un coste
estimado de seis décimas de PIB en su conjunto. Ademds, ofras medidas de
ingresos, principalmente en el Impuesto sobre Sociedades y en el IRPF,
suponen un incremento adicional del déficit respecto a 2025 de dos décimas
del PIB. En sentido contrario, la evolucién del resto de ingresos y gastos aporta
una reduccion del déficit de cuatro décimas de PIB y el menor gasto
asociado a la DANA una décima adicional. Sin las medidas temporales
relacionadas con desastres naturales y la crisis en Oriente Medio, el déficit en
2026 seria del 1,9% del PIB.

GRAFICO 1. EVOLUCION DEL SALDO DE LAS ADMINISTRACIONES PUBLICAS
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La AIReF prevé que los ingresos sin el Plan de Recuperacion Transformacion y
Resiliencia (PRTR) crecerdn en 2026 un 5,5 %, situdndose en el 42,5 % del PIB,
43,5 % incluyendo los ingresos del PRTR. Esto supone una revision al alza de dos
décimas respecto al informe anterior. Las medidas adoptadas desde el
informe anterior suponen unos menores ingresos de dos décimas de PIB.
Asimismo, el mayor nivel de PIB nominal previsto para 2026 también reduce el
peso de los ingresos sobre el PIB en dos décimas. Estos efectos se ven mdas que
compensados por el incremento previsto de la recaudacion por la nueva
informacion incorporada como por los datos mds recientes de recaudacion
o el cierre de 2025, que implican cuatro décimas de mayores recursos. En este
mismo sentido, los cambios en el escenario macroecondmico se tfraducen en
algo mds de una décima de PIB de mayores ingresos.

En términos de tasas de crecimiento, los impuestos sobre la renta,
principalmente IRPF e Impuesto sobre Sociedades, crecerdn un 8,9 %,
mientras que las cotizaciones sociales aumentardn su recaudacion un 5,8 %.
Por ofro lado, los impuestos indirectos crecerdn a un ritmo mds moderado,
2.4 %, lastrados por las medidas adoptadas. Por Ultimo, el resto de recursos
crecerd un 3,2 %.

Los gastos se situaran en 2026, sin incluir el PRTR, en el 45,1 % del PIB con un
crecimiento del 6 %. Respecto al informe anterior, la prevision de gastos se
incrementa en ocho décimas de PIB. En este caso, las medidas adoptadas
desde el informe anterior suponen seis décimas de PIB. Ademds, la nueva
informacion como el cierre de 2025 implica una revisidon adicional de cuatro
décimas que se ve compensada parcialmente en dos décimas de PIB por el
efecto denominador de la mayor prevision de PIB nominal. Las transferencias
sociales en efectivo, entre las que destacan las pensiones, crecerdn un 5,4 %,
mientras que los componentes del consumo publico lo hardn a un ritmo mds
moderado, 3,5% la remuneraciéon de asalariados y 4,2 % los consumos
infermedios. Por ofra parte, las medidas impulsan el crecimiento de la
formacidén bruta de capital y del resto de gasto por encima del 10 %.

Administracion Central

El gasto computable de la A. C. a efectos de la regla de gasto nacional
crecerd un 7,3 % en 2026 excluyendo el gasto para paliar los efectos de la
DANA vy de las borrascas, casi 4 puntos por encima de la referencia del 3,5 %.
Por otro lado, la AIReF estima que la confribucion de la A. C. a la regla de
gasto europea seria de un aumento del gasto primario neto de medidas de
ingresos del 10,7 % respecto al 2025, muy por encima de la referencia del
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PFEMP del 3,5 %. Sin embargo, hay que tener en cuenta que los datos de 2025
no son oficiales con lo que el diagndstico puede verse modificado.

La AIReF estima parala A. C. un déficit del 2,4 % del PIB en 2026, lo que supone
un incremento de cinco décimas respecto a la prevision anterior. Este
deterioro del saldo se explica por las medidas aprobadas a principios de ano
para paliar los efectos de las borrascas y los efectos de la crisis en Oriente
Medio. El dinamismo de los ingresos de los Ultimos meses y el escenario
macroecondmico suavizan ligeramente el empeoramiento. Bajo el escenario
actual de ingresos de la AIReF, el cumplimiento de la regla de gasto nacional
en 2025 mejoraria cuatro décimas el déficit hasta el 2 % del PIB.

Fondos de la Seguridad Social

La AIReF mejora casi una décima la estimacion de déficit de los Fondos de la
Seguridad Social hasta un 0,2 % del PIB. El dinamismo de las cotizaciones por
la revision al alza de la remuneracion de asalariados se ve parcialmente
compensada por el incremento de gastos debido a la informacion mds
reciente. Por ofra parte, el gasto primario neto de medidas de ingresos a
efectos de la regla de gasto europea creceria un 5 % en 2026.

Comunidades Auténomas

La AIReF continua apreciando riesgo de incumplimiento de la regla de gasto
en las CC. AA., con una prevision de crecimiento del gasto computable en
2026 en el subsector del 4,9 %. Salvo La Rioja, todas las CC. AA. registrardn un
crecimiento del gasto computable superior a la tasa de referencia. A falta de
la publicacién del informe sobre el cumplimiento de los objetivos fiscales con
los resultados de 2025, este riesgo de incumplimiento en 2026 se produciria
tras el incumplimiento generalizado en 2024 y 2025 de la regla de gasto
nacional y a pesar de contar todas las CC. AA., salvo Andalucia, con un Plan
Econdmico Financiero aprobado o, al menos, informado por la AIReF.

Por ofro lado, el gasto primario neto de medidas de ingresos, calculado de
acuerdo con la metodologia del marco fiscal europeo, crecerd un 3,7 %.

La AIReF prevé un déficit en 2026 para el subsector del 0,1 % del PIB, equilibrio
sin el impacto de los desastres naturales. Empeora una décima la estimaciéon
del informe anterior fundamentalmente al registrar los gastos extraordinarios
derivados de las inundaciones en Andalucia.
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Corporaciones Locales

La AIReF prevé para las CC. LL. un crecimiento del gasto computable a
efectos de la regla de gasto nacional préximo al 2 %, por debajo de la tasa
de referencia establecida en el 3,5% e inferior a la prevision del informe
anterior. A efectos de la regla de gasto europeaq, el gasto primario neto de
medidas de ingresos en el subsector local crecerd un 3,1 %, ligeramente por
debajo de lareferencia del PFEMP. Las CC. LL. cerrardn 2026 con un superavit
del 0,2 % del PIB, prevision similar al informe anterior, tras cerrar 2025 con un
superavit del 0,3 % del PIB.

Evolucion reciente y perspectivas de la deuda puUblica

Al cierre de 2025, la ratio de deuda publica sobre PIB en Espana se situd en el
100,7 %, lo que supone una reduccion de 1 punto porcentual en el Ultimo ano
y de 23,4 puntos desde el mdximo alcanzado en el primer trimestre de 2021.
Pese a ello, la ratio se mantiene aun 3 puntos porcentuales por encima del
nivel previo a la pandemia. En términos absolutos, la deuda ascendid a 1,698
billones de euros, con un crecimiento interanual del 4,8 %.

El ritmo de reducciéon de la ratfio se ha ido moderando, en linea con la
desaceleracion del PIB nominal. Desde 2021, el crecimiento econdmico ha
sido el principal determinante de la reduccion de la deuda.

En los mercados financieros, fras un 2025 de relativa estabilidad, las
rentabilidades de la deuda soberana han repuntado, especialmente desde
el inicio del conflicto en Irdn. Este incremento responde tanto al aumento de
la incertidumbre macroecondmica como al repunte de las expectativas de
inflacion derivado del encarecimiento del petrdleo.

De cara a 2026, las previsiones de la AIReF apuntan a la confinuacion de la
senda descendente de laratio de deuda, aungque a un ritmo mds moderado,
hasta situarse en el 99,9 % del PIB, lo que supone una reduccion de 0,8 puntos
porcentuales. Esta evolucidn responde a una menor aportacion del
crecimiento econdmico y un déficit publico algo mds elevado, frente a un
ajuste stock-flujo mds reducido asociado a la menor recepcion de préstamos
europeos. A medio plazo, se espera que la ratio de deuda siga disminuyendo,
si bien a un ritmo mds gradual.
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o INTRODUCCION

La AIReF tiene el mandato legal de informar los presupuestos iniciales de las
Administraciones PUblicas (AA.PP.). La Ley Orgdnica de Estabilidad
Presupuestaria y Sostenibilidad Financiera (LOEPSF) establece que este
informe debe elaborarse antes de 1 de abril, desde la perspectiva de su
adecuacién a la regla de gasto y a los objetivos de estabilidad
presupuestaria y deuda publica. Sin embargo, tal y como viene siendo
habitual, la AIReF ha tenido que retrasar la emision del presente informe para
poder incorporar el cierre del ano anterior, el cual se publicd el 31 de marzo
y constituye una informacién esencial para el andlisis.

Los presupuestos iniciales han sido aprobados por nueve Comunidades
Auténomas (CC. AA.) y por la mayoria de las Corporaciones Locales (CC. LL.)
analizadas por la AlReF, pero no por el Gobierno central. En el dmbito
autondmico, nueve CC. AA. cuentan con presupuestos aprobados para
2026, mientras que Aragon, llles Balears, Cantabria, Castilla y Ledn, Cataluia,
Extremnadura, Comunitat Valenciana y la Regidén de Murcia se encuentran en
situacion de prorroga. En el caso de la Regidon de Murcia, la comunidad ha
solicitado el aval de las previsiones macroecondmicas que precede a la
presentacion del proyecto de presupuestos. En el caso de las CC. LL., la
mayoria de las entidades analizadas individualmente por la AlReF han
aprobado sus presupuestos. Por el contrario, en el dmbito de la A. C. y de los
F.S. S., no se han aprobado los Presupuestos Generales del Estado (PGE) para
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2026, ya que el Gobierno central no ha llegado a presentar el proyecto, lo
que supone la prorroga de los PGE de 2023 por tercer ano consecutivo.

En cuanto a las reglas fiscales, a nivel nacional, el Gobierno aprobé una
propuesta de objetivos de estabilidad y de deuda para 2026. Mediante
Acuerdo del Consejo de Ministros de 18 de noviembre de 2025, el Gobierno
aprobd los objetivos de estabilidad y deuda del conjunto de las AA. PP. y su
distribucion por subsectores para el frienio 2026-2028. Para 2026, fijdé un
objetivo de déficit del 2,1 % del PIB para el conjunto de las AA. PP., con el
siguiente reparto: déficit del 1,8 % para la Administraciéon Central (A. C.), del
0,1 % del PIB para las Comunidades Autonomas (CC. AA.), del 0,2 % del PIB
para los Fondos de Seguridad Social (F.S.S.) y de equilibrio para las
Corporaciones Locales (CC. LL.). En cuanto a la deuda, se fijé un objetivo del
100,9 % del PIB para el total de las AA. PP., del cual, 80 % corresponderia a la
A.C.yF.S.S., 19,6 % paralas CC. AA.y 1,3 % para las CC. LL.

Sin embargo, la propuesta no resulté aprobada por el Parlamento como exige
la ley. Los objetivos fueron rechazados por el Congreso de los Diputados el 27
de noviembre de 2025, impidiendo su aprobacién por las Cortes Generales,
tal como establece el articulo 15.6 de la LOEPSF. Ante esta situacion, el 2 de
diciembre, el Consejo de Ministros aprobo los mismos objetivos, que de nuevo
fueron rechazados por el Congreso el 11 de diciembre. Desde entonces, no
se han presentado nuevos objetivos de estabilidad y deuda para 2026.

Por el contrario, la tasa de referencia de la regla de gasto nacional, que no
requiere aprobacién parlamentaria, se fijé en el 3,5 % para 202é. El Informe
sobre lasituaciéon de la economia espanola 2025 recoge la tasa de referencia
de la regla de gasto que sitUua en el 3,5 % para 2026. Esta tasa resulta de
obligado cumplimiento para la A. C., las CC. AA. y las CC. LL. sin que, a
diferencia de los objetivos de estabilidad y de deuda, sea necesaria su
aprobacién parlamentaria.

A nivel europeo, Espana debe cumplir la regla de gasto comprometida en el
Plan Fiscal y Estructural a Medio Plazo (PFEMP). De acuerdo con el nuevo
marco de reglas fiscales europeas, Espana se comprometidé a que el
crecimiento del gasto primario neto de medidas discrecionales del conjunto
de las AA. PP. no supere el 3,5 % en 2026 ni el 13 % en acumulado desde 2024.
Laregla de gasto europea se calcula de manera diferente a laregla de gasto
nacionall.

1 Recuadro 2 del Informe sobre presupuestos iniciales de AA. PP. para 2025
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El objeto de este informe es valorar los presupuestos iniciales de 2024
atendiendo a las variaciones ocurridas respecto a los proyectos y lineas
fundamentales de los presupuestos previamente informadas. La AIReF se
pronuncid el 29 de octubre de 2025 sobre las lineas fundamentales del
conjunto de las AA. PP.2. el 31 de octubre sobre las de las CC. LL3y el 5 de
noviembre sobre el de las CC. AA4 El 3 de febrero volvié a analizar las
previsiones para 2026 contenidas en los planes econdmico-financieros
elaborados por las comunidades auténomas de Canarias, Castilla-La
Mancha y Extremaduras. El pronunciamiento actual de la AlReF actualiza las
previsiones para 2026 del conjunto de las AA. PP. y de cada uno de sus
subsectores. En el dmbito territorial, esta actualizacion se complementa con
la publicacion de informes individuales para las CC. AA., asi como con el
andlisis individualizado de las 23 principales CC. LL. y de las fres Diputaciones
Forales del Pais Vasco.

Desde el pronunciamiento anterior, la AIReF actualiza las previsiones
macroecondémicas y fiscales con el fin de valorar los presupuestos iniciales
de las AA. PP. para 2024. Para ello, incorpora la informaciéon mas reciente
disponible, en particular los datos de cierre de 2025, la contabilidad frimestral,
las cuentas de los sectores institucionales y los presupuestos finalmente
aprobados por las administraciones territoriales junto con las previsiones
actualizadas, en su caso, contenidas en sus marcos presupuestarios a medio
plazo. Ademds, incluye el impacto de las medidas adoptadas por el
Gobierno desde el informe anterior, entre las que destacan las aprobadas en
materia de fransporte, las adoptadas en respuesta a los danos causados por
las borrascas de principios de 2026 y las ayudas derivadas del conflicto en
Oriente Medio. Asimismo, incorpora el nuevo escenario macroecondmico
que reduce la prevision de crecimiento real del producto interior bruto (PIB)
para 2026 hasta el 2,3 % (una décima menos de lo proyectado en enero).
Esta revision a la baja se fraslada al crecimiento nominal del PIB,
especialmente relevante para las previsiones fiscales, que se situaria en el

2 Informe-sobre-lineas-fundamentales-de-los-presupuestos-de-las-AA. PP.-para-2026

3 Informe-sobre-lineas-fundamentales-de-presupuestos-de CC.LL. para 2026

4 Informes-individuales-sobre-lineas-fundamentales-de-presupuestos-de-CC.AA .-
2026

5 Informe sobre el PEF 2025-2026 de Cancrias; Informe sobre el PEF 2025-2026 de
Castilla-La Mancha; Informe sobre el PEF 2025-2026 de Extremadura
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4,5 % en 2026, al mantenerse inalterada la previsidon de avance del deflactor
del PIB.

No obstante, el alcance del informe se ha visto condicionado por la ausencia
de informacion relevante sobre determinadas partidas de gasto. En general,
se mantienen las mismas limitaciones puestas de manifiesto en el anterior
informe:

Ausencia de PGE aprobados para 2026 y, en consecuencia, de
remision a la Union Europea del Plan Presupuestario para este ejercicio.
La préorroga de los PGE 2023 por tercer ano consecutivo impide
disponer, a priori, de informacion sistemdtica sobre las medidas de
ingresos y gastos que el Gobierno prevé adoptar en 2026. Esta situacion
afecta al conjunto de las AA. PP. y a todos los subsectores, bien de
manera directa (A.C. y F.S.S.), como indirecta (CC. AA. y CC. LL.),
dada la repercusion de la informacion de ingresos y de gastos que
contienen los PGE. Asimismo, la falta de nuevos PGE ha supuesto la no
remision a la Union Europea, por segundo ano consecutivo, del Plan
Presupuestario anual, lo que limita la disponibilidad de informacidn, ni
siguiera en términos agregados, sobre la politica fiscal prevista para el
conjunto de las AA. PP. en 2026.

Incertidumbre sobre el impacto del gasto en defensa en el déficit de
2026. Se mantiene la falta de informacién sobre la planificacion y el
calendario de las entregas militares, cuya ejecucion podria tener un
impacto significativo sobre el déficit de 2026, dada la magnitud de las
inversiones actualmente en curso, impulsadas por los compromisos
asumidos por el Gobierno en el contexto de la OTAN vy, en concreto,
por el Plan de Seguridad y Defensa aprobado en 2025. En el dmbito
macroecondmico, el impacto del gasto en defensa es también
incierto, al depender no solo del momento en que se materialice, sino
de su composicion y del grado en que la inversion militar se filtre hacia
las importaciones.

Falta de desagregacion del PRTR en los datos de ejecucion en
contabilidad nacional publicados por la IGAE. La ausencia de
informacion detallada, tanto por rdbricas de contabilidad nacional
como por subsectores, dificulta el seguimiento de la ejecucién de los
ingresos y gastos correspondientes a la actividad ordinaria (distintos de
los relativos al PRTR que son neutrales en el déficit). Esta circunstancia
incide negativamente en la estimaciéon de los ingresos y gastos
proyectados por la AIReF para 2026, lo que afecta a la prevision al
cierre del ejercicio.
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e Falta de publicacion mensual de la evolucion del gasto computable a
efectos de la regla de gasto nacional y europea. La IGAE no publica
informacion mensual sobre la ejecucion de la regla de gasto, lo que si
ocurria hasta 2019, ni incorpora una estimacion de la contribucion de
cada subsector al cumplimiento de la regla de gasto europea. En 2025,
el Ministerio de Hacienda se comprometié a evaluar la viabilidad de
realizar estas publicaciones conforme a la recomendacion de la AIReF,
pero, ala fecha, siguen sin llevarse a cabo. Por el contrario, la mitad de
las CC. AA. asumid el compromiso de publicar el seguimiento de la
regla de gasto en sus pdginas web, y varias de ellas ya lo estdn
realizando.

e Insuficiencia de informacion sobre los riesgos fiscales con impacto
potencial en el déficit del ejercicio. Aunque no puede considerarse
estrictamente como una limitacion del alcance, resulta deseable una
mayor transparencia respecto a las responsabilidades que podrian
derivarse de los pasivos contingentes. En particular, en los Ultimos anos
se ha producido un impacto muy significativo en el déficit publico
derivado de la concurrencia de numerosos procesos judiciales, por lo
qgue se considera esencial contar con informacion completa vy
actualizada al respecto.

Asimismo, el complejo contexto geopolitico actual ahade una especial
incertidumbre a las estimaciones fiscales y macroeconémicas de la AlIReF. El
Gobierno ha aprobado ayudas temporales para hacer frente a las subidas
de precios de los carburantes por el conflicto en Oriente Medio, con el fin de
proteger a determinados sectores econdmicos. Sin  embargo, la
incertidumbre sobre los efectos colaterales y la duracién del conflicto
infroduce una fuente adicional de incertidumbre.

Por Ultimo, en cuanto a la organizacién del informe, este se divide en 6
apartados. Tras esta infroduccion, el apartado 2 examina la evolucion del
escenario  macroecondmico y las razones que motivan su revision,
concluyendo con un balance de riesgos macroecondmicos. Posteriormente,
el apartado 3 analiza la evolucion del escenario presupuestario, destacando
el impacto de las medidas y profundizando en la evolucién de los ingresos y
gastos del conjunto de las AA. PP. Este apartado se completa con un andlisis
de los pasivos contingentes y de los riesgos fiscales previstos para 2026. Por su
parte, el apartado 4 se centra en el andlisis de cada uno de sus subsectores.
A continuacion, el apartado 5 evalua los retos para la sostenibilidad de las
finanzas publicas derivados de la actualizacion de los escenarios
macroecondmicos y presupuestarios. Finalmente, el apartado 6 presenta las
recomendaciones que se derivan del andlisis realizado.
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o ESCENARIO
MACROECONOMICO
PARA 2026

2.1. Infroduccion

La elaboracion del escenario macroeconémico que acompaia a este
informe ha estado marcada por el recrudecimiento del conflicto en Oriente
Medio, que ha vuelto a elevar la incertidumbre a nivel global. En el momento
de cierre de las estimaciones y tras la tregua declarada el 8 de abril resulta
prematuro determinar si nos encontramos ante una perturbacién de cardcter
transitorio o ante un shock con efectos mas persistentes y de mayor magnitud
sobre la actividad econdmica. Ello es asi, aun cuando el conflicto ya ha
afectado ainfraestructuras energéticas clave en la regién.

El conflicto ha supuesto hasta el momento un incremento notable de los
precios de la energia y riesgos para la seguridad energética global. Irdn es el
cuarto mayor productor de petréleo crudo de la OPEP y controla el fréfico
maritimo por el estrecho de Ormuz que es la puerta de entrada del petrdleo
y del gas del Golfo Pérsico, asi como de numerosos gases y minerales criticos
para sectores industriales y agricolas. Los ataques a infraestructuras
energéticas bdsicas en la regidon ponen en riesgo el abastecimiento de
pefréleo y derivados en algunos paises, especialmente en Asia.
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Dados los escasos vinculos comerciales con la zona, la exposicion de Espana
al conflicto de Oriente Medio discurre principalmente a través del
funcionamiento del mercado global de hidrocarburos, donde se han
producido aumentos elevados de los precios de la energia. Teniendo en
cuenta el incremento de los precios de la energia registrados hasta el 9 de
abril, fras el anuncio de la fregua, la AlIReF estima que el crecimiento
econdmico podria reducirse en 0,2 puntos porcentuales como consecuencia
del conflicto bélico, mientras que elimpacto al alza sobre la inflacién, medida
por el IPC, seria de aproximadamente un punto porcentual en el promedio
de 2026. Por su parte, las medidas implementadas por el Gobierno en
respuesta a la crisis compensardn parte de ese efecto negativo en el
crecimiento del PIB real, con un impacto de 0,14 puntos porcentuales en el
promedio de 2026. Su efecto sobre la inflacién es prdcticamente nulo en el
promedio del ano al tratarse de medidas transitorias.

En este contexto, la AIReF reduce una décima su prevision de crecimiento del
PIB real hasta el 2,3 % en 2026, elevando la prevision de inflacion medida con
el IPC hasta el 3,2 %. No obstante, los riesgos a la baja en torno a ese
escenario de crecimiento son elevados. Por un lado, la mayoria de las
instituciones que realizan previsiones a nivel global todavia se encuentran
evaluando el impacto que tiene el conflicto sobre el crecimiento econdmico
y el comercio global. Una vez se disponga de esas estimaciones habrd que
valorar sus implicaciones para la economia espanola. Por ofro lado, pese a
la trequa declarada el 8 de abril, la situacion permanece muy incierta: Un
blogueo mds prolongado del estrecho de Ormuz o un dano severo a las
infraestructuras de la regidon puede traducirse en problemas de seguridad
energética y de suministro de materias primas agricolas e industriales que
provocarian tensiones de precios y un endurecimiento de las condiciones
financieras globales. La reanudacion de un escenario bélico como el vivido
en las Ultimas semanas supondria un aumento de la aversidon al riesgo de los
mercados y un deterioro de la confianza de los hogares y empresas.

2.2. Evolucion del entorno econdmico internacional

El ataque conjunto de Estados Unidos e Israel a Irdn el 28 de febrero y la
extension del conflicto a otros paises de Oriente Medio han provocado un
repunte de los precios del petrdleo y del gas natural, al tiempo que
intensifican los temores a posibles disrupciones en el suministro de
combustibles, especialmente en el transporte. Desde entonces, los precios
del petréleo en los mercados internacionales han oscilado en un rango de 90
y 120 dolares/barril, frente a los 60 dolares/barril observados antes del
conflicto, y se han situado muy proximos a los valores registrados durante la
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guerra de Ucrania. Por su parte, los precios del gas también se incrementaron,
aungue de forma marginal en comparacion con lo observado tras la invasion
rusa de Ucrania. La sucesion de declaraciones y ultimatum por parte de la
administracion estadounidense ha contribuido, ademds, a un entorno de
elevada volatilidad de los precios en los mercados de materias primas
energéticas, lo que dificulta la elaboracibn de  previsiones
macroecondmicas.

GRAFICO 2. PRECIO DEL PETROLEO Y DELGAS ~ GRAFICO 3. VOLATILIDAD IMPLICITA DEL CRUDO DE
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Fuente: LSEG y Base de datos FRED

El estrecho de Ormuz constituye uno de los puntos criticos para el desarrollo
del comercio mundial, con un papel esencial en la seguridad energética y
en las cadenas globales de suministro. Por ello, el bloqueo del trdnsito por
Ormuz puede generar problemas de suministro en numerosos sectores,
incrementando los riesgos inflacionarios a nivel mundial: por este corredor
transita aproximadamente una quinta parte del suministro mundial de
pefréleo y alrededor del 20 % del comercio mundial de gas natural licuado®.
Asimismo, concentra aproximadamente un tercio de los flujos maritimos
globales de urea y azufre necesarios para la fabricacion de fertilizantes’.

6Véase, por ejemplo, Agencia Internacional de la Energia (2026). Key facts on the
Strait of Hormuz, oil and gas markets, and the IEA’s response, o BRG (2026). Dire Straits:
The Hidden Supply Chains of the Strait of Hormuz.

7 UNCTAD (2026). Strait of Hormuz disruptions: Implications for global trade and
development.
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Ademdads, algunos paises de Oriente Medio son proveedores relevantes de
minerales criticos para industria petrogquimica o la manufactura de materiales
avanzados, lo que amplia el perimetro de vulnerabilidad ligado a este
corredor. Por Ultimo, varios aeropuertos de la regidon —especialmente en los
Emiratos Arabes Unidos y Qatar— actian como nodos de trdnsito del
transporte aéreo internacional, funcion que ha cobrado mayor relevancia
desde la imposicidon de sanciones a Rusia y el consiguiente cierre del espacio
aéreo ruso a las aerolineas occidentales.

El encarecimiento de inputs energéticos y las disrupciones en las cadenas de
suministro han provocado un deterioro de las perspectivas de crecimiento
global, al tiempo que se interrumpe la senda de moderacion de la inflacién.
En la UEM, que comenzaba a recuperarse de los efectos de la invasion rusa
de Ucrania —con un crecimiento del 1,5 % en 2025, frente al 0,9 % registrado
en 2024—, las Ultimas previsiones del Banco Central Europeo, de marzo de
2026, apuntan a un avance del PIB del 0,9 % en 2026, lo que supone una
revision a la baja de 0,3 puntos porcentuales respecto a las proyecciones de
diciembre. En el dmbito de los precios, las Ultimas proyecciones del BCE sitUan
la inflacion en la UEM en el 2,6 % en 2026, lo que supone una revision al alza
de 0,4 puntos porcentuales respecto a las previsiones de diciembre,
reflejando el repunte de los precios energéticos.

GRAFICO 4. BANCO CENTRAL EUROPEO. COMPARATIVA DE PREVISIONES DE DICIEMBRE DE 2025 Y DE
MARZO DE 2026
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Las tensiones comerciales han pasado a un segundo plano ante la
intensificacion del conflicto geopolitico en Irdn. La decision de la Corte
Suprema de Estados Unidos de invalidar una parte sustancial de los aranceles
impuestos en abril del ano anterior fuvo una rapida respuesta por parte de la
Administracion Trump, que establecié un arancel temporal del 10 % por un
periodo maximo de 150 dias, sujeto arevision posterior. Este arancel infroduce
dudas sobre la implementacién del acuerdo comercial alcanzado entre
Estados Unidos y la Unidn Europea (UE) en julio de 2025, que contemplaba un
arancel del 15 % para las exportaciones europeas a Estados Unidos. Por su
parte, la UE continUa avanzando en la firma de acuerdos comerciales
(Mercosur, India, Indonesia, Australia), con el objetivo de diversificar
mercados, asegurar el acceso a materias primas estratégicas y reforzar la
resiliencia de sus cadenas de suministro.

La creciente fragmentacion comercial, el impacto en el crecimiento
economico global de la guerra de Irdn y el bloqueo del estrecho de Ormuz
llevan a esperar una desaceleracion del comercio mundial en 2026. El
comercio mundial mostrd cierta resistencia en 2025, superando las previsiones
de crecimiento que se plantearon a comienzos de ese ano. Ademds de
posibles efectos de adelanto de flujos comerciales ante la expectativa de
nuevos aranceles, se produjo una reconfiguracion de los patrones de
comercio bilateral. La reduccion del comercio directo entre China y Estados
Unidos se vio compensada por un aumento de las exportaciones chinas
hacia ofras regiones —incluidas Europa, América Latina, Africa y ofros paises
asidticos—. Parte de estos flujos responde a estrategias de reexportacion,
mediante las cuales los bienes chinos se canalizan a través de terceros paises,
parficularmente en Asia, para acceder al mercado estadounidense
eludiendo las restricciones arancelarias directas. En paralelo, Estados Unidos
ha incrementado sus importaciones desde economias como México, India,
Taiwdn y ofros paises emergentes. Con todo, la incertidumbre geopolitica y
el incremento del proteccionismo apuntan a un menor dinamismo del
comercio mundial en los préoximos anos.
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GRAFICO 5. COMERCIO MUNDIAL. (PRIMER TRIMESTRE DE 2017=100)

190

180

170

160

150

140

130

120

110

100

90

80

~ (oo} o o —_ N [ae] < N el
£ & & & & & &8 & &8 =&

e Comercio mundial Importaciones EE. UU.
Exportaciones China === |mportaciones Area Euro

Fuente: CPB

Nota: para el primer frimestre 2026 solo se encuentra disponible el dato de enero

Este contexto se ha visto acompanado por un endurecimiento de las
condiciones de financiacion, un aumento de la volatilidad en los mercados
bursatiles y una revision de las expectativas de relajaciéon monetaria por parte
de los bancos centrales. La incertidumbre sobre la intensidad y duracion de
la guerra en Oriente Medio ha dado lugar a episodios de correccion en los
mercados de renta variable y ha aumentado la volatilidad. En paralelo, se ha
observado un repunte en los rendimientos de la deuda en los tramos largos
de la curva, reflejo tanto de unas primas por plazo mds elevadas como de la
persistencia de tipos de interés en niveles relativamente elevados. Los
mercados han ajustado sus expectativas sobre la senda futura de tipos de
interés oficiales, cotizando subidas de tipos en las proximas reuniones del BCE.
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GRAFICO 6. INDICADORES BURSATILES Y DE TIPOS DE INTERES DE LA DEUDA SOBERANA
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Fuente: LSEG y FRED

2.3. Cuadro macroecondmico para el ano 2026

Espana presenta una elevada dependencia energética exterior, pero su
estructura de aprovisionamiento —con una menor exposicion a los paises del
Golfo y alta capacidad de importacion de gas (GNL) de Estados Unidos o
Argelia— reduce su vulnerabilidad frente a este shock. El peso de las
importaciones energéticas procedentes de Oriente Medio
(fundamentalmente de Arabia Saudi, Irag y Kuwait) se ha reducido
notablemente en la Ultima década: en 2025 representaban el 10,7 % del total,
frente al 17,7 % de 2016 (aunque en determinados productos la cuota sigue
siendo significativa: un 10,1 % en aceites de petrdleo, un 21,4 % en derivados
y residuos del petrdleo y tan solo un 1,5 % en gas natural). Por ello, Espana se
encuentra menos expuesta a problemas de abastecimiento, aunque si se ve
afectada por el encarecimiento de los productos energéticos cuyos precios
se determinan en los mercados globales.

En este contexto, la AIReF revisa a la baja su prevision de crecimiento real del
PIB para 2026, desde el 2,4 % hasta el 2,3 %. Esta revision responde a una
combinacion de factores de naturaleza interna y externa.
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En primer lugar, la informacién mas reciente sugiere que 2025 se cerré con un
dinamismo superior al previsto. La estimacién de la Contabilidad Nacional
Trimestral (CNTR) del INE sitUa el crecimiento intertrimestral del PIB en el 0,8 %
en el cuarto frimestre de 2025, dos décimas por encima del frimestre anterior
y por encima de lo anficipado. Este mejor comportamiento infroduce un
efecto arrastre positivo de 0,1 puntos porcentuales sobre el crecimiento del
PIB esperado en 2026.

Este impulso se ha visto parcialmente compensado por una moderaciéon de
la actividad en los primeros compases de 2026. En concreto, el modelo
MIPred, que sintefiza la informacion procedente de los principales
indicadores coyunturales, apunta a un crecimiento intertrimestral del 0,3 % en
el primer trimestre del ano. Si bien algunos indicadores podrian haberse visto
afectados por factores tfransitorios —como las condiciones meteorolégicas
adversas en los primeros compases del ano—, en conjunto se observa una
pérdida de dinamismo del crecimiento del PIB, que lleva a rebajar en 0,1
puntos porcentuales la prevision para 2026. Los indices PMI apuntan a un
marcado deterioro de la confianza empresarial en el primer frimestre.

GRAFICO 7. iNDICE COMPUESTO DE PMI (<50 GRAFICO 8. MODELO MIPRED. PREVISION DE LA TASA
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Fuente: S&P Global y AIReF

En segundo lugar, la revisién incorpora un deterioro de los supuestos externos
debido al aumento de los precios del petréleo y del gas y el impacto de las
medidas del Plan Integral de Respuesta a la Crisis en Oriente Medio,
aprobado mediante el Real Decreto-ley 7/2026. De acuerdo con los modelos
de la AIReF, el impacto del aumento del precio del petrdleo y del gas restaria
0,2 puntos porcentuales al crecimiento previsto, respecto al estimado en
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enero de 2026. Cabe destacar que ese impacto estd sujeto a mucha
incertidumbre por la volatilidad reciente de los precios del petrdleo. Ademds,
su cdlculo se deriva de simular de manera exclusiva el aumento de los precios
de las materias primas energéticas, sin tener en consideracion el efecto sobre
el crecimiento econdmico global que ha podido tener el conflicto bélico, ya
qgue en el momento de cierre de este informe todavia no se dispone de
escenarios que incorporen de manera completa todas sus implicaciones.

Este impacto se veria compensado en buena medida por el efecto positivo
de 0,14 puntos porcentuales de las medidas adoptadas para mitigar el
encarecimiento energético. El Gobierno aprobd el 20 de marzo un pagquete
de medidas orientado a amortiguar los efectos del aumento de los precios
de la energia y de los hidrocarburos sobre hogares y actividad econdmica.
Este paquete se articuld, fundamentalmente, mediante ayudas directas a las
familias —entre ellas, el bono social eléctrico y el bono térmico— vy rebajas
temporales de la imposicion indirecta, vigentes hasta junio. De acuerdo con
las estimaciones de la AIReF, el coste de estas medidas asciende algo mds
de 5 mil millones de euros, lo que equivale a 0,3 % del PIB. Los modelos de la
AIReF estiman un efecto positivo sobre el crecimiento del PIB real de 0,14
puntos porcentuales en el ano 2026.

GRAFIC,IO 9. DESCOMPOSICION DE LAS FUENTES DE REVISION DE LA TASA DE CRECIMIENTO DEL PIB EN
TERMINOS DE VOLUMEN RESPECTO AL ESCENARIO MACROECONOMICO DE ENERO DE 2026 (%)
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Fuente: INE y AIReF

Conviene destacar que los supuestos exégenos sobre los que se sustenta el
cuadro macroeconémico de la AlReF incorporan sélo parcialmente el efecto
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del conflicto, al no conocerse a fecha de cierre de este informe cémo
afectara al crecimiento mundial, lo que es especialmente relevante para los
mercados de exportacion espainoles. En conjunto, la combinacidén de un
mayor efecto arrastre procedente de 2025 y una moderacién del crecimiento
al inicio de 2026, junto con el impacto de la guerra de Irdn y las medidas
adoptadas en respuesta, se fraduce en una revision neta a la baja de una
décima en la previsidon de crecimiento del PIB real para el conjunto del ano,
hasta el 2,3 %. En el momento de cerrar este informe, el 14 de abril el FMI
publicd su ejercicio de prevision con una revision a la baja de 0,2 puntos
porcentuales en el escenario central de referencia, respecto a las previsiones
de enero, bajo el supuesto de que el conflicto se resuelve en unas pocas
semanas y que los precios del petrdleo se normalizan rdpidamente. Ante la
incertidumbre existente, esta institucidn considera un escenario adverso y otro
severo, de mayor duracion de la guerra, con una revision a la baja del
crecimiento global de 0,7 y de 1,2 puntos porcentuales respecto al escenario
de enero, respectivamente.

CUADRO 1. SUPUESTOS EXOGENOS DEL CUADRO MACROECONOMICO DE LA AIREF

p 0PI Rev 2026

Euribor 3 meses (%) 25 |a 04
Tipo de Interés Deuda del Estado 10 afios (% IS ERVY
TCEN amplio 129,6 |= -03
Tipo de cambio $/€ 1,16 |= 0,0
Petroleo ($/Barril) 87,5 |a 254
Gas TTF (€/MWh) 49,7 | 223
MIBGAS (€/MWh) 49,0 [a 22,1
Mdos. exportacion (% anual) 23 |= 00

Fuente: FMI, OCDE, BCE, LSEG y MIBGAS
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CUADRO 2. CUADRO MACROECONOMICO DE LA AIREF PARA 2026

ene-26 W.I:Jgvi]
Tasas de Variacién Interanual 2025 | 2026 2026
Gasto en Consumo Final Nacional Privado 3,4 2,9 2,7 -0,1
Gasto en Consumo Final de las AA.PP. 2,4 1,9 2,1 0,2
Formacion Bruta de Capital Fijo 5,8 3,5 47 1,2
FBCF Bienes de Equipo y Activos Cultivados 74 3,3 5,4 2,1
FBCF Construccion y Propiedad Intelectual 52 3,5 4,4 0,9
Demanda Nacional* 3,6 2,7 2,9 0,2
Exportacién de Bienes y Servicios 3,6 2,6 2,5 -0,2
Importacion de Bienes y Servicios 6,2 3,9 4,7 0,7
Saldo Exterior* -0,7 -0,3 -0,6 -0,3
Producto Interior Bruto 2,8 2.4 2,3 -0,1
Producto Interior Bruto Nominal 5,8 4,6 45 -0,1
Deflactor del Producto Interior Bruto 2,9 2,2 2,2 0,0
IPC 2,7 2,0 3,2 1,2
Empleo Equivalente a Tiempo Completo 3,1 2,6 2,3 -0,3
Horas Efectivamente Trabajadas 2,1 2,5 3,1 0,5
Coste Laboral Unitario 4, 2,9 3,1 0,2
Productividad por Ocupado a Tiempo Completo -0,3 -0,2 0,0 0,2
Remuneracion por Asalariado 3,8 2,7 3,0 0,4
Tasa de Paro (% de la Poblacion Activa) 10,5 10,2 9,9 -0,2
Tasa de Ahorro de los Hogares e ISFLSH (% RBD) | 12,0 1,7 10,6 -1,

* Aportaciéon al crecimiento del PIB
Fuente: INE y AIReF

El crecimiento en 2026 seguird asentado en la fortaleza de la demanda
interna, cuyo avance se acentda en relacion con lo proyectado en enero,
mientras que se prevé un mayor deterioro de la aportacién al crecimiento de
la demanda exterior. El crecimiento de la demanda nacional se verd
impulsado por la fortaleza del consumo privado y por la inversion, aungue en
ambos casos se espera un menor avance en relacién con el ano anterior.

La inmigracién seguird impulsando el crecimiento del consumo privado en
2026 y el buen comportamiento del mercado de trabajo. Se espera que el
consumo privado aumente un 2,7 % en 2026, tras crecer un 3,4 % el ano
anterior. Esta fortaleza se ve sustentada en el crecimiento del empleo, ya que
los salarios reales apenas se incrementarian en el escenario de la AIReF, en
un contexto de mayor inflacion. Las elevadas tasas de ahorro alcanzadas en
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2025, un 12 %, sustentaran también el gasto de las familias, estimandose un
moderado descenso hasta el 10,6 %. Por su parte, los flujos migratorios, que
en 2025 ascendieron a 560.000 personas, volverian a registrar niveles
elevados, proximos a esas cifras, impulsados por la politica migratoria de
Estados Unidos y el conflicto de Oriente Medio. El consumo podria avanzar a
un ritmo inferior si la guerra de Irdn acaba provocando una mayor inflaciéon y
un deterioro de la capacidad adquisitiva y de la confianza de los hogares.

GRAFICO 10. INMIGRACION  GRAFICO 11. TASA DE AHORRO Y GRAFICO 12. iNDICE DE
NETA (SUMA MOVIL DE CONSUMO PRIVADO (% DE CONFIANZA DEL
CUATRO TRIMESTRES. MILES LA RBD Y TASA DE CONSUMIDOR (100= MEDIA
DE PERSONAS) VARIACION ANUAL) DE LARGO PLAZO)
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Fuente: INEy OCDE

La inversion mantendrd tasas de crecimiento elevadas en 2026, del 4,7 %,
aunque con gran heterogeneidad en su composicion.

En particular, se espera que la inversidon piblica mantenga ritmos de avance
notables, impulsados por la materializacion de proyectos asociados al PRTR.
Cabe recordar que la fecha limite para el cumplimiento de hitos y objetivos
del mecanismo Next Generation EU es el 31 de agosto de 2026 y, aunque
algunos proyectos podrdn seguir teniendo efectos mds dilatados en el
tiempo, cabe esperar una moderacién del componente publico de la
inversion a medida que se agoten estos recursos. Las solicitudes finales
deberdn presentarse antes de finales de septiembre de 2026, y la Comisidon
Europea puede realizar desembolsos hasta el 31 de diciembre de ese mismo
ano, sin que se prevean pagos posteriores.

Por su parte, la inversion privada mantendrd un avance muy moderado,
excepto en su componente de activos inmateriales y propiedad intelectual,
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cuyo dinamismo se encuentra también vinculado al PRTR. También se
proyecta que se prolongue la recuperacion de la inversion en vivienda,
aunque el numero de viviendas iniciadas y terminadas seguird siendo
significativamente inferior al que se observd en los primeros 2000 y se
mantiene muy por debajo del ritmo de creacion de hogares, lo que amplia
el déficit de vivienda proyectdndose un nuevo incremento de los precios de
la vivienda y un deterioro de la accesibilidad. La inversidon en equipo, por su
parte, mantendrd tasas de crecimiento moderadas en el contexto de
elevada incertidumbre actual que resulta poco propicio para que las
empresas aborden nuevos proyectos de ampliacién de su capital productivo.

GRAFICO 13. FORMACION BRUTA DE CAPITAL FIJO. VOLUMEN.

GRAFICO 13.A. DESCOMPOSICION EN INVERSION GRAFICO 13.8. DESCOMPOSICION SEGUN
PUBLICA Y PRIVADA. (INDICE 2019=100) PRODUCTOS (VARIACION DESDE 201914)
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Fuente: INE

En el caso de la demanda exterior se prevé una aportacion negativa de 0,6
puntos porcentuales al crecimiento, similar a la registrada en 2025. Las
exportaciones registrardn tasas de crecimiento moderadas, reflejo de la
contenciéon de las ventas de bienes al exterior dada la debilidad de la
demanda de nuestros principales socios comerciales y la progresiva
desaceleracién de los ingresos por turismo tras varios anos de crecimiento
extraordinario en los que se han llegado a recibir casi 100 millones de tfuristas.
En 2026, la evolucion de esta actividad podria verse condicionada por
factores contrapuestos. Por un lado, podria observarse una desviacion de
turistas desde las zonas proximas al conflicto bélico hacia destinos mds
seguros, como Espana. Por ofro, el aumento de la inflacién global y el
deterioro de la capacidad adquisitiva de los hogares, junto con el

15 de abril de 2026 30



Informe sobre los presupuestos iniciales de las AA. PP. 2026

encarecimiento de los vigjes y las restricciones que se derivan de los
problemas de suministro que enfrentan algunas companias aéreas tendrdn
un impacto negativo. Por su parte, las importaciones mantendrdn tasas de
avance mas elevadas que las exportaciones, impulsadas por la inversion que
tiene un alto contenido importador.

GRAFICO 14. EVOLUCION DE LAS EXPORTACIONES Y DEL TURISMO

GRAFICO 14.A. EXPORTACIONES E GRAFICO 14.B. MOVIMIENTOS TUR|’§T|cos EN
IMPORTACIONES DE BIENES Y SERVICIOS. FRONTERAS (TASA DE VARIACION, MEDIA
(VOLUMEN, 2019T4=100) MOVIL DE 12 PERIODOS, %)
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Fuente: INE

Se estima que el empleo equivalente a tiempo completo mantendra tasas
similares a las del PIB en 2026, con un crecimiento practicamente nulo de la
productividad aparente. La dfiliacion a la Seguridad Social aumentd
acusadamente en el mes de marzo (2,5 %), tras registrar una evolucion mas
moderada en enero y febrero. Esta fortaleza en la creacion de empleo
continla trasladdndose, a su vez, a la reduccion del desempleo,
compensando el crecimiento de la poblacién activa. Asi, la tasa de paro en
el cuarto trimestre de 2025 disminuyd por debajo del umbral del 10 % por
primera vez desde la crisis financiera de 2008, situandose en el 9,9 %. En 2026
se espera que la tasa de paro desestacionalizada publicada por el INE se
sitle en el 9,9 %, claramente por debajo del promedio de largo plazo previo
al COVID-19 (2002-2019).
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GRAFICO 15. AFILIACION A LA SEGURIDAD GRAFICO 16. TASA DE PARO )
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Fuente: INE y Seguridad Social

El crecimiento de la poblacién por los intensos flujos de inmigracion continda
siendo un factor clave en el desempeno del mercado de trabagjo. Asi, el
crecimiento interanual de la poblacidon activa se acelerdé en 2025 hasta
alcanzar el 2% en el Ultimo frimestre, con una confribucion de un punto
porcentual de los activos extranjeros y un comportamiento mds voldatil de los
de doble nacionalidad en el Ultimo trimestre. Por su parte, la ocupacion EPA
también mantuvo un intenso crecimiento interanual alcanzando el 2,8 % en
el cuarto frimestre de 2025, con 1,2 puntos porcentuales explicados por los
trabajadores extranjeros. En el transcurso de 2025 también fue cobrando

mayor dinamismo tanto la participaciéon en el mercado de trabajo de los
nacidos en Espana como su ocupacion.
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GRAFICO 17. EVOLUCION DE LA POBLACION GRAFICO 18. EVOLUCION DE LA OCUPACION
ACTIVA (APORTACION A LA TASA DE (APORTACION A LA TASA DE CRECIMIENTO
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El crecimiento de la oferta de trabajo contribuye a mantener acotadas las
presiones salariales y se espera que esta situacion se prolongue en 2026. Los
salarios negociados por convenio, incluyendo los efectos de las cldusulas de
revision salarial, registraron un crecimiento del 3,56 % en 2025, algo por
encima de la inflacién. En los primeros meses de 2026 el incremento salarial
pactado del total de convenios se situé en marzo en el 2,9 %, por debajo de
lo observado el ano anterior. Dada la aceleracion reciente de la inflacion, se
espera que en el conjunto de 2026 los salarios reales disminuyan de manera
moderada. En concreto, para el conjunto de 2026 se espera una
remuneracion por asalariado del 3 %, algo por debajo de la inflacion (3,2 %).
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GRAFICO 19. EVOLUCION DE LOS SALARIOS Y LA GRAFICO 20. iNDICE DE PRECIOS DE CONSUMO
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Fuente: Haver, MINECO, MEYSS y Eurostat

Los efectos del conflicto bélico se perciben ya en la inflacién, que repunté
con rapidez e intensidad en marzo, hasta el 3,4 %, con un incremento
interanual del 7,3% en el componente energético. Los precios de la
electricidad en Espana se mantienen relativamente contenidos en relacion
con ofros paises europeos. Espana ha reducido su dependencia de energias
fosiles y ha aumentado el peso de las renovables en el consumo de energia
total en mayor medida que ofras economias europeas, lo que hace que los
precios de la energia muestren menores tensiones. Con todo, el sistema
marginalista de fijacion de precios de la electricidad hace que el gas natural
siga desempenando un papel determinante en la formacion de precios

eléctricos, lo que limita parcialmente el efecto amortiguador de la fransicion
renovable.
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GRAFICO 21. PRECIO DE LA ELECTRICIDAD GRAFICO 22. GENERACION DE ENERGIA
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Fuente: Ember y Eurostat

La prevision de inflacion, medida por el IPC, se revisa al alza en 1,2 puntos
porcentuales en 2026, hasta situarse en el 3,2 % de media anual. Esta revision
se explica por el ascenso de la inflacidon subyacente observada desde finales
de 2025, especialmente en los componentes de alimentos y de servicios, asi
como por el encarecimiento reciente de las materias primas energéticas tras
el estallido del conflicto bélico en Oriente Medio. Este Ultimo factor aportaria
en torno a un punto porcentual adicional a la inflacidon en el promedio de
2026, de acuerdo con las estimaciones de la AlReF. Las medidas fiscales
adoptadas, en particular la reduccién de la fiscalidad energética aprobada
mediante el Real Decreto-ley 7/2026, contribuirian a mitigar parcialmente
este impacto denfro del ano, aunque su impacto para el conjunto de 2026
seria apenas perceptible al tratarse de medidas que finalizardn a finales de
junio.

2.4. Riesgos sobre el escenario macroecondmico

El escenario macroeconémico se encuentra sujeto a riesgos a la baja
significativos. La guerra de Irdn ha supuesto una segunda crisis energética de
gran magnitud en menos de cinco anos, tras la derivada de la invasion de
Ucrania. Los problemas de suministro experimentados durante el bloqueo del
estrecho de Ormuz y el dano a las infraestructuras de la region tienen
potenciales efectos adversos sobre la actividad y la inflacién globales cuya
magnitud todavia resulta dificil calibrar.
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Una nueva escalada del conflicto podria provocar un episodio de
estanflacion de la economia global. Asimismo, una nueva escalada del
conflicto agravaria las restricciones en el suministro energético, de fertilizantes
y otros minerales criticos y aumentaria las tensiones inflacionistas pudiendo
provocar un endurecimiento de las condiciones de financiacién. La
incertidumbre aumentaria a la vez la aversion al riesgo y deterioraria la
confianza de los hogares y empresas, afectando negativamente al
crecimiento econémico. En este sentido, los escenarios de Oxford Economics
sugieren que una prolongaciéon del conflicto con precios del petrdleo
persistentemente elevados —por encima de los 150 ddlares por barril durante
varios meses— podria dar lugar a un episodio de estanflacidon global, con
tasas de inflacion cercanas a los mdximos observados en 2022 y una
desaceleraciéon significativa de la actividad. En un escenario de estas
caracteristicas, el crecimiento del PIB mundial podria reducirse hasta el 1,4 %
en 2026, mdas de un punto porcentual por debajo del escenario base, con
contracciones en varias economias avanzadas y una desaceleracion
acusada en China.

A pesar de la exposicion relativamente limitada de Espana, la prolongacion
del conflicto podria tener un impacto relevante. Las simulaciones realizadas
mediante las Tablas Input-Output simétricas de 2022 del INE (TIO) sugieren
que, incluso bajo un escenario de bloqueo parcial de las importaciones de
petréleo crudo, gas natural y productos refinados procedentes de Oriente
Medio, el PIB podria llegar a disminuir de forma perceptible, si se prolonga el
cierre del estrecho de Ormuz vy si no se encuentran fuentes alternativas de
aprovisionamiento de manera rdpidad Se establecen tres escenarios
tentativos de restricciones de importaciones de los productos considerados;
uno de restriccion de un 10 %, otro de 30 % y otro de 50 % durante un ano
completo. Dada la linealidad del modelo, cada 10 % adicional de restricciéon
a las importaciones supondria un impacto negativo de 0,61 % de impacto
sobre el PIB de Espana. Los resultados del ejercicio constifuyen una cota

8 Para ello, se emplea un modelo en dos fases; en la primera, se calcula para cada
sector de la economia la disminucién de la produccidon que resulta de la pérdida de
inputs energéticos importados, bajo tecnologia con proporciones fijas. La restriccion
se aplica solo a la componente importada de las industrias extractivas (CPA 05-09) y
de productos refinados (CPA 19), calibrando los coeficientes con datos de Aduanas
para el ano 2025 sobre la cuota de Oriente Medio en las importaciones espanolas.
En la segunda fase, la caida de produccion se propaga al resto de la economia
mediante el multiplicador input-output estdndar. Este enfoque se inscribe en la
literatura sobre modelos input-output con restricciones de oferta, desarrollada a raiz
de la pandemia y del debate sobre el embargo del gas ruso (véase, por ejemplo,
Pichler y Farmer, 2022 o Bachmann, R., Bagaee, D., Bayer, C., et al., 2024).
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superior del efecto mecdnico de primera ronda, al no incorporar factores
relevantes como, por ejemplo, las posibles reservas estratégicas, la sustitucion
de proveedores o de inputs, la respuesta de la demanda o de la politica
econdmica vy la posible existencia de no linealidades. Adicionalmente, la TIO
de 2022 refleja una estructura de precios energéticos anormalmente altos por
la guerra de Ucrania, lo que amplifica el peso de la energia. En términos de
caida porcentual de produccion, los mds expuestos son la industria
extractiva, el refino, la metalurgia, la quimica y los minerales no metdlicos, por
su dependencia directa de inputs energéticos importados.

GRAFICO 23. REDUCCION ANUAL SIMULADA SOBRE EL PIB EN FUNCION DEL GRADO DE RESTRICCIONES
APLICABLES A LAS IMPORTACIONES ( %)
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Fuente: AIReF

Ademas, una posible aceleracion del gasto en defensa podria tener efectos
positivos sobre la actividad econémica. Sin embargo, los efectos finales del
incremento en gasto en defensa dependerian de la composicion de ese
gasto y de coémo se filtre a importaciones, dado el elevado grado de
atomizacion de la industria armamentistica europea y su dependencia de
inputs procedentes de otras dreas geogrdficas.
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La AIReF estima para 2026 un crecimiento del gasto primario neto de medidas
de ingresos del conjunto de las AA. PP. del 5,9 %, mads de dos puntos superior
al compromiso recogido en el PFEMP. El crecimiento acumulado desde 2023
del gasto neto se situaria en el 15,9 %, casi tres puntos por encima del PFEMP.
En todo caso, todavia no se ha publicado la cifra del gasto neto de 2025, por
lo que la prevision de la AIReF de crecimiento anual del 4,8 % estd sometida
a cierto grado de incertidumbre.

GRAFICO 24. GASTO PRIMARIO NETO DE MEDIDAS DE INGRESOS AA. PP. AIREF (%)
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La AIReF prevé que el crecimiento del gasto primario neto de medidas de
ingresos excederd en 2024 los limites de la cuenta de control anual y de la
acumulada. La AIReF estima un crecimiento del gasto neto un punto de PIB
por encima del compromiso de gasto del PFEMP vy, por lo tanto, excediendo
el limite de la cuenta de control anual, 0,3 % del PIB’. A la espera de la
publicacion del informe de progreso anual con una cifra oficial del
crecimiento del gasto neto en 2025, la AIReF estima que se situd en el 4,8 %,
cuatro décimas de PIB por encima del compromiso del PFEMP. Esto implica
un saldo negativo de la cuenta de confrol acumulado de un punto de PIB,
superando el limite admitido en la normativa europeaq, 0,6 % del PIB.

CUADRO 3. CUENTA DE CONTROL ANUAL Y ACUMULADA 2024-2026 (7%PIB)

Cuenta de conirol 2024 2025 (%) 2026
Anual 0,4 v 04 %X -0 X
Acumulado 0,4 v 00 v 1,0 X%

(*) La estimacion de 2025 es una prevision de la AlReF sometida a cierto grado de
incertidumbre a falta de la publicacién oficial de la cifra de gasto neto de 2025

Fuente: AIReF

No obstante, esta prevision de gasto neto no excluye el incremento del gasto
en defensa hasta el 1,5 % del PIB al no haber solicitado Espana la activacion
de la cldusula de escape nacional. El registro en la contabilidad nacional del
aumento del gasto en defensa en el actual contexto geopolitico tendrd un
impacto significativo tanto en la regla de gasto nacional como en la
europea. Sin embargo, a nivel europeo, los Estados miemibros pueden solicitar
la activacion de la cldusula de escape nacional, la cual permite no
contabilizar en el gasto neto las medidas de incremento del gasto militar
hasta un mdéximo del 1,5 % del PIB respecto al nivel de 2021, entre 2025 y 2028.
Hasta la fecha, Espana, a diferencia de la mayoria de los paises europeos, No
ha hecho uso de esta posibilidad, por o que la AIReF no ha descontado el
gasto en defensa de los cdlculos de la variacion del gasto neto. No obstante,
Espana podria decidir activar esta cldusula, en cuyo caso la variacion del
gasto seria dos décimas de PIB menor, lo que reduciria el importe de las
medidas necesarias para su cumplimiento.

? Articulo 2.2 del Reglamento (UE) 2024/1264, por el que se modifica el Reglamento
(CE) 1467/97, relativo a la aceleracién y clarificacion del procedimiento de déficit
excesivo
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Asimismo, a efectos del cdlculo del gasto neto, la AlIReF ha excluido los gastos
relacionados con el tren de borrascas en Andalucia y Extremadura a
semejanza del criterio seguido con los gastos asociados a la DANA. Por el
conftrario, fanto las medidas de ingresos como de gastos en respuesta a la
crisis en Oriente Medio han sido incluidas en el gasto neto, tal y como se viene
haciendo con las medidas para paliar los efectos de la guerra en Ucrania. En
todo caso, corresponde a la Comision Europea ratificar el tratamiento de
estas medidas a efectos de la regla de gasto europea.

CUADRO 4. CALCULO DEL GASTO PRIMARIO NETO DE MEDIDAS DE INGRESOS PARA 2024-2026 (MILES DE
MILLONES DE €)

Tasa crecimiento del gasto neto 2023 2024 2025 2026
Empleos AA. PP. 6802 7250 7649 8124
-Intereses 35,6 38.8 40,3 43,3
- Fondos UE 23,6 23,8 23,5 24,9
- Desempleo ciclico -1,6 22 -3,2 -3,7
- One off gastos 0,5 13,7 7.0 10,6
Gasto primario neto 622,2 650,9 697,3 7373
- Medidas discrecionales de ingresos 2,4 15,0 -1,2
.Gqsio primario neto de medidas de 6485 6822 7385
ingresos
To va'naaon 90510 primario neto de 42% A48% 5.9%
medidas de ingresos

(*)La estimaciéon de 2025 es una prevision de la AIReF sometida a cierto grado de
incertidumbre a falta de la publicacién oficial de la cifra de gasto neto de 2025

Fuente: AIReF

CUADRO 5. DESGLOSE DE LAS MEDIDAS DE INGRESOS PARA 2024-2026 (MILES DE MILLONES DE €)

Medidas
discrecionales de 2024 2025(*) 2026
ingresos
A.C. -2,9 7.8 -58
F.S.S. 2,2 2.4 1,2
CC. AA. 0.3 0,0 1,3
CC.LL 0.2 23 0,1
No deflactacion IRPF 2,6 2,5 2,1
Total 24 15,0 -1,2

(*) La estimacion de 2025 es una prevision de la AIReF sometida a cierto grado de
incertidumbre a falta de la publicacién oficial de la cifra de gasto neto de 2025

Fuente: AIReF

La AIReF estima un déficit de las AA. PP. del 2,6 % del PIB en 2024, seis décimas
por encima de lo previsto en el informe anterior y cinco décimas por encima
de la estimacion del Gobierno en el PFEMP. Este aumento se explica
principalmente por la aprobaciéon de dos paguetes de medidas. El Real
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Decreto-ley 5/2026, para paliar los efectos de las borrascas, que se valora en
tres décimas de PIB en 2026 y una décima adicional en 2027, articuldndose
principalmente a través del gasto, y el Real Decreto-ley 7/2026, para hacer
frente a la crisis en Oriente Medio, que se valora en tres décimas adicionales,
aproximadamente la mitad mediante medidas de reduccidn de ingresos a
través de rebajas fiscales. La nueva informacion disponible revisa al alza tanto
los ingresos como los gastos en una magnitud similar, por o que no tiene
efecto neto sobre el déficit. Finalmente, el escenario macroeconémico
reduce el déficit una décima, principalmente por la revision al alza de la
remuneracion de asalariados, que se traslada a la recaudacion por IRPFy a
las cotizaciones sociales.

GRAFICO 25. EVOLUCION DEL DEFICIT POR COMPONENTES AIREF (%PIB)
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Fuente: AIReF e IGAE

La retirada y adopcion de medidas fue el principal factor de reduccién del
déficit en 2025 y las recientemente aprobadas para hacer frente al conflicto
en Oriente Medio explican su agravacion en 202é. En 2024 el peso del déficit
sobre el PIB alcanzd el 3,2 %. A lo largo de 2025, el déficit se redujo en ocho
décimas, principalmente por el menor coste de las medidas (ocho décimas)
y las operaciones no recurrentes (tres décimas), mientfras que la evolucion del
resto de ingresos y gastos empujé el déficit al alza en tres décimas. En 2026,
se espera un aumento de seis décimas. La aprobacién de los dos paquetes
de medidas empuja el déficit seis décimas al alza, a lo que se anade la
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valoracion de las ofras medidas de ingresos, que lo empeoran en dos
décimas adicionales. En sentido contrario, la evolucién del resto de ingresos
y gastos reduce el déficit en cuatro décimas, mientras que la reduccion del
coste de las medidas para paliar los efectos de la DANA aporta una mejora
de una décima. Por su parte, se espera un coste de las operaciones no
recurrentes similar al de 2025, con lo que este componente no afecta al
déficit.

GRAFICO 26. CAPACIDAD/NECESIDAD DE FINANCIACION DEL TOTAL AA. PP. (% PIB)

Rango incertidumbre Observado © Saldo compatible RG EU

=== AlReF O PFEMP

% PIB

2023,12
2024,03
2024,06
2024,09
2024,12
2025,03
2025,06
2025,09
2025,12
2026,03
2026,06
2026,09
2026,12

Fuente: AIReF e IGAE

GRAFICO 27. RECURSOS DEL TOTAL AA. PP. CON PRTR (% PIB)
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Fuente: AIReF e IGAE
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GRAFICO 28. EMPLEOS DEL TOTAL AA. PP. CON PRIR (% PIB)
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Fuente: AIReF e IGAE

3.1. Evolucion de ingresos de las Administraciones PUblicas

La AIReF prevé que los ingresos, sin incluir el PRTR, se situardn en 2026 en el
42,5 % del PIB, peso dos décimas superior al estimado en el Ultimo informe de
octubre. Por un lado, la nueva informacion publicada, tanto por la AEAT
como por IGAE, aumenta la prevision en cuatro décimas, gracias
fundamentalmente a una mayor recaudacion de lo previamente estimado
del IRPF y del IVA. Asimismo, el nuevo cuadro macroecondmico anade una
décima de PIB a los recursos, debido a un mayor dinamismo del mercado de
trabajo y su consiguiente efecto en las cotizaciones sociales. En sentfido
contrario, las medidas adoptadas en el Real Decreto-ley 7/2026, por el que
se aprueba el Plan Integral de Respuesta a la Crisis en Oriente Medio, defraen
dos décimas de recaudacion frente a la estimacion de octubre, por las
rebajas impositivas aprobadas en el IVA y en los impuestos especiales. Por
Ultimo, la revisién al alza del PIB nominal, en un contexto de presiones sobre
los precios energéticos debido al conflicto en Oriente Medio, detrae dos
décimas de PIB adicionales a la ratio de recursos sobre PIB por el efecto
denominador.
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CUADRO 6. DESCOMPOSICION DEL CAMBIO DE LOS RECURSOS ENTRE LAS ESTIMACIONES DE LA AIREF EN EL
INFORME DE LINEAS FUNDAMENTALES DEL PRESUPUESTO 2026 Y EL ACTUAL

Diferencia

024 026 Actual -

d Actua Presup.

Iniciales
RECURSOS 42,3 -0,2 -0,2 0.4 0,1 42,5 0,2
IMPUESTOS 24,9 -0,1 -0.2 0.4 0.0 251 0.2
Sobre la produccién 11,1 0,0 -0,2 0,2 0,0 11 0,0
De tipo renta 13,4 -0,1 0,0 0.3 0.0 13,6 0.2
Capital 0.3 0.0 0.0 0.0 0.0 0.3 0.0
COTIZACIONES 13,4 -0,1 0,0 0.0 0.1 13.4 0.0
Resto de recursos 4,1 0,0 0,0 0,0 0,0 4,1 0,0

Fuente: AIReF

Por ribricas, los impuestos presentan una mejora del peso sobre el PIB de dos
décimas, concentradas en los impuestos de tipo renta gracias a los mejores
datos observados a cierre de 2025 y, en menor medida, a la revision al alza
de las variables macroeconémicas que los explican. El resto de las rdbricas
mantienen su peso sobre PIB, a pesar de preverse mayores crecimientos
nominales en el caso de las cotizaciones.

La AIReF estima un crecimiento de los ingresos del 5,7 % en 2026,
desacelerdndose casi 1,8 puntos respecto a 2025. Sin incluir el PRTR, los
recursos avanzarian un 5,5 %, desacelerédndose dos puntos. El cobmputo total
de medidas normativas adoptadas tendrd una aportacion negativa, debido
a las rebajas impositivas en la imposicion indirecta aprobadas en el Real
Decreto-ley 7/2026, como reaccién a la crisis en Oriente Medio. Aislado el
efecto de las medidas y del PRTR, los recursos avanzarian un 6,6 %,
acelerdndose dos décimas. Los impuestos contribuirian al crecimiento en 4,4
puntos y las cotizaciones sociales, en 1,8 puntos, mienfras que el resto de
recursos solo aportaria dos décimas.
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GRAFICO 29. CONTRIBUCIONES AL CAMBIO EN LOS RECURSOS (% VAR)
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Fuente: IGAE y AIReF

CUADRO 7. TASA DE VARIACION (%) DE LOS PRINCIPALES IMPUESTOS Y DE LAS COTIZACIONES SOCIALES EN
TERMINOS DE CONTABILIDAD NACIONAL'®

AIReF Pla Diferencia
presupuestario ~M'Re Actual - Plan
026 i . Presupuestario
Impuestos sobre prod. e import. 2,2 2,4 0,3
Impuesto sobre renta hogares 6,2 8,8 2,6
Impuesto sobre sociedades 5,0 8,7 3,7
Cotizaciones sociales 5,2 5,8 0,7

Fuente: AIReF

3.1.1. IRPF

La AIReF aumenta el peso por recaudacion del IRPF en caja de 2026 en una
décima respecto al informe anterior hasta un 9,0 % del PIB. Dicha revisidén al
alza se justifica por los datos de cierre de 2025, que fueron 1.500 millones
superiores a los estimados en octubre, y a la revision al alza de la
remuneracion de asalariados. En cuanto a las medidas normativas, desde
octubre sdélo se ha aprobado la deduccion por rendimientos del trabajo para

10 Las rUbricas de impuestos sobre la renta hogares e impuesto sobre sociedades
incluyen respectivamente el IRNR de personas fisicas y juridicas.
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rentas bajas del Real Decreto-ley 5/2026, con el objetivo de neutralizar la
nueva subida del salario minimo interprofesional y que afectard a la
campana renta 2026. No obstante, si que afecta a la campana renta 2025,
reflejada en caja en 2026, la misma medida adoptada un ano antes en la
Ley 5/2025 y valorada en una minoracién de 250 millones de euros.

GRAFICO 30. EVOLUCION DE LOS INGRESOS EN CAJA POR IRPF'! (% PIB)

&= Rango incertidumbre === Qbservado === AlReF

9,0 10
8,5
8,4 9
8,0 8,1
a2
o 8
2
7
6
(g} o O o N o O o N o O o (o
- < < S - S < S - 52 52 52 —
o < < < < N N N N Ae) pe) pYe) pYe)
(o] (o] (o] (o] (o] (o] (o] (o] (o] (o] (o] (o] (o]
o o o o o o o o o o o o o
(gl (gl (gl N N N N N N N N (ol (ol

Fuente: AIReF e AEAT

Para 2026 se espera un crecimiento interanual de los ingresos por IRPF en caja
del 11,6 %, 1,3 puntos por encima del informe anterior. Los componentes del
IRPF aumentan su aportacién hasta 12 puntos de crecimiento, mientras que
las medidas normativas detraen sélo 4 décimas. En este sentido, las medidas
con impacto en la recaudacion del impuesto en 2026 tienen un peso menor
en comparacion con ejercicios anteriores. En el lado positivo, el aumento del
gravamen sobre las rentas de capital superiores a 300.000 euros, aprobado
en la ley 7/2024, aportaria en torno a 200 millones de euros. En sentido
contrario, se prevé que en 2026 se abonen 755 millones de euros
correspondientes a las Ultimas devoluciones pendientes a mutualistas,
agotando asi este proceso. Se incluye también la ya referida deducciéon para
neutralizar la subida del SMI cifrada en 250 millones. El incremento en la

11 Elrango de incertidumbre de la AIReF se estima a partir de un modelo VAR con dos
retardos que incluye las series desestacionalizadas de la variable a explicar y sus
correspondientes variables explicativas. A partir de ese modelo se realizan
simulaciones de Montecarlo. El resultfado de estas simulaciones se ordena en
percentiles y se obtiene el rango de incertidumbre.
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estimacion afecta principalmente a las retenciones del trabajo y actividades
econdmicas que provocan 7,3 puntos del crecimiento. Ademds, se espera
una aportacion positiva elevada de 4,8 puntos adicionales por la cuota
diferencial resultante de la liquidacion de 2025, que se va a ingresar en 2026.
Esto se debe a un avance del resultado a ingresar superior al 20 %, muy
superior al de las devoluciones (alrededor de un 7 %), y consecuencia del
fuerte crecimiento en 2025 de las rentas no sujetas a retencidbn como
consecuencia, entre otros, del marcado avance del precio de la vivienda.

GRAFICO 31. APORTACION POR COMPONENTES AL CRECIMIENTO DE LA RECAUDACION EN CAJA DEL IRPF
(% VAR.)
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Las retenciones del trabajo, cuyo principal componente son los salarios,
crecerdn en 2026 un 7,4 %. En términos de composicién, se prevé una menor
aportacion al crecimiento de todos los componentes en comparacion con
2025. El mayor dinamismo corresponderd a las retenciones de los salarios del
sector privado, que avanzardn un 9% interanual y serdn el principal factor de
crecimiento (5 puntos). Por su parte, las retenciones de las pensiones
avanzardn un 7 %, aportando 1,2 puntos al crecimiento total, mientras que las
de los salarios publicos moderardn su ritmo de avance hasta el 4,2 %,
contribuyendo en nueve décimas.
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GRAFICO 32. EVOLUCION DE LAS RETENCIONES DEVENGADAS DEL TRABAJO EN CAJA (%VAR)
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GRAFICO 33. RETENCIONES DEVENGADAS POR SALARIOS Y PENSIONES (%VAR)

GRAFICO 33.A. SALARIOS PRIVADOS GRAFICO 33.B. SALARIOS GRAFICO 33.C. PENSIONES
PUBLICOS
20 14,2 78 8.3 20 17,116 4
I5 10,2 9 66 o 272 4 y
29,8 9,590 ’ 5,6 5,6 15
10 . 4,2
45 .
5 4 * 0
0 5
-5 2,5 -l
0 O — &N m ¥ In O
-10 - ad o od o a o 0
0O — N m T 10 0 S RRIILKILRR O O — N m <t 10 0
— A A — 8 adad d add
o © o o o o © © o © o o © © © o
A &8 & A& A& A & A& A A A& A&A

Tipos efectivos
Retribucion media
Perceptores

—=levengo

Fuente: AIReF y AEAT

El IRPF crecerd en 2026 en términos de contabilidad nacional un 9 %, cifra
inferior a la estimada en caja del 11,6 %. Esta diferencia se debe a los ajustes
de contabilidad nacional que afectan a la sentencia sobre mutualistas. En
términos de contabilidad nacional se imputd la devolucion a mutualistas en
2024 como un mayor gasto en ofras transferencias de capital, mientras que
en términos de caja se contabilizaron 2.700 millones en 2025. Esto disminuye
la base sobre la que se calcula la tasa interanual en caja, pero no en
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contabilidad nacional, justificdndose la divergencia entre sendos
crecimientos.

3.1.2. Impuesto sobre sociedades

La AIReF estima que el Impuesto sobre Sociedades aumentara su peso sobre
PIB en tres décimas en 2024 hasta el 2,8 %, manteniéndose la estimacion de
octubre. La recaudacion del impuesto en caja en 2025 cerrd en 42.266
millones, coincidiendo prdcticamente con la estimacion de la AlIReF. Para
2026, la prevision se revisa en nominal ligeramente al alza por la nueva
informacion incorporada a los modelos de prevision. Concretamente, las
bases tributarias del cuarto trimestre de 2025 ligadas a los pagos fraccionados
de los grupos consolidados fueron superiores a lo estimado en octubre. En
cuanto a cambios normativos, desde octubre no se han adoptado nuevas
medidas.

GRAFICO 34. EVOLUCION DE LOS INGRESOS EN CAJA POR IMPUESTO SOBRE SOCIEDADES (% PIB)
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Fuente: AIReF e AEAT

La AIReF prevé un crecimiento de la recaudacién del Impuesto sobre
Sociedades en 2026 del 15 % acelerdndose respecto al 8,1 % registrado en
2025. Los pagos fraccionados y las retenciones aportardn 8,2 puntos del
crecimiento, frente a los 8,6 puntos que han supuesto durante 2025. Esta
fuerte contribucion viene explicada por el dato observado para 2025 de la
base imponible de los pagos fraccionados en los grupos consolidados, que
ha sorprendido al alza en casi 10.000 millones. Las declaraciones y
liquidaciones aportan nueve puntos de crecimiento, tras la leve contribucion
negativa de 2025, por el avance del excedente bruto de explotacion y por
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la desaceleracion del crecimiento del pago minimo en 2025, cuyo menor
exceso se fraduciria en menores devoluciones en 2026. Finalmente, las
medidas normativas detraen 2,2 puntos de crecimiento. Este efecto se
explica, en primer lugar, por la desaparicion del limite a la compensacion de
bases imponibles negativas intragrupo, que en 2025 generd una recaudacion
adicional cercana a los 3.000 millones de euros. Asimismo, se prevé todavia
la devolucién de 500 millones de euros asociada a la sentencia del Tribunal
Constitucional que declard inconstitucionales y nulas varias medidas del RDL
3/2016 referentes a este impuesto. Por Ultimo, entra en vigor la primera
reduccion de los tipos impositivos aplicables a empresas de reducida
dimensidon y microempresas, en el marco de una senda de rebagja
escalonada aprobada en la Ley 7/2024, con un impacto estimado de 500
millones de euros.

GRAFICO 35. APORTACION POR COMPONENTES AL CRECIMIENTO DE LA RECAUDACION DEL IMPUESTO
SOBRE SOCIEDADES EN CAJA (% VAR)
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Fuente: AIReF y AEAT

En términos de contabilidad nacional en 2024 el IS se desacelera 1,7 puntos
hasta el 10,3 % interanual por descontarse el efecto de las devoluciones
extraordinarias ligadas a la declaracién de inconstitucionalidad del Real
Decreto-ley 3/2016. La inconstitucionalidad de este Real Decreto-ley ha
originado un importe de devoluciones estimadas superior a los 3.000 millones,
que en caja se realizan tanto en 2024 como en 2025 y 2026, pero que, en
contabilidad nacional, se imputaron integramente a 2024, impulsando al alza
el avance de 2025 y reduciendo el de 2026.
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3.1.3. IVA

La AIReF prevé que en 2026 la recaudacion del IVA en términos de caja
aumente su peso en una décima hasta el 6,0 % del PIB, una décima mds que
en el informe de octubre, y crezca un 6,4 %, 1,3 puntos mds que entonces.
Esta revision al alza se explica principalmente por la nueva informaciéon
incorporada a los modelos de prevision. En particular, la recaudacion de 2025
cerrd 845 millones por encima de lo estimado, las bases tributarias del cuarto
trimestre superaron lo previsto y los ingresos de los dos primeros meses de 2026,
especialmente en febrero, sorprendieron positivamente en 690 millones.
Asimismo, las ventas diarias de las empresas acogidas al Suministro Inmediato
de Informacion han mostrado un comportamiento reciente favorable, con un
crecimiento interanual del 3,4 % en la serie desestacionalizada hasta el 17 de
marzo. Estos factores positivos se ven parcialmente compensados por las
medidas adoptadas en el Real Decreto Ley 7/2026 para hacer frente a la crisis
energética, que incluyen la reduccion del tipo de IVA del 21 % al 10 % para
carburantes, gas y electricidad, con un impacto estimado de 1.246 millones,
asi como la rebaja de los impuestos especiales sobre hidrocarburos y
electricidad, que forman parte de la base imponible del IVA, y que detfraen
113 millones adicionales. En conjunto, estas medidas suponen una minoracion
de la recaudaciéon de 1.358 millones. El nuevo cuadro macroecondmico no
infroduce cambios sustanciales en la prevision.

GRAFICO 36. EVOLUCION DE LOS INGRESOS EN CAJA POR IVA (% PIB)
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Fuente: AIReF e AEAT

15 de abril de 2026 51



Informe sobre los presupuestos iniciales de las AA. PP. 2026

GRAFICO 37. APORTACION POR COMPONENTES AL CRECIMIENTO DE LA RECAUDACION DEL IVA EN CAJA
(% VAR.)
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En términos de contabilidad nacional, el IVA en 2026 reduciria su peso
esperado en una décima hasta un 6,0 % del PIB, revisdndose no obstante en
una décima al alza respecto a lo estimado en octubre. El registro en términos
de contabilidad nacional desplaza los ingresos a su mes de devengo vy las
devoluciones a su ano de solicitud. Este hecho suaviza la tasa intferanual
observada en caja hasta el 4,3 %, pero partiendo de un avance superior en
2025 (+11,5%).

3.1.4. Impuestos Especiales

Los impuestos especiales en términos de caja disminuyen su peso sobre el PIB
en una décima hasta el 1,3 % en 2026, una décima menos de lo estimado en
octubre. Esta revision a la baja se justifica casi integramente por las medidas
adoptadas en el Real Decreto-Ley 7/2026. La reduccion del tipo sobre el
Impuesto especial sobre la Electricidad del 5,1 % al 0,5 % tendria un impacto
negativo de 360 millones y la reduccion del tipo del Impuesto Especial sobre
Hidrocarburos, de 659 milones. Por ofro lado, la nueva informacion
incorporada a los modelos de previsidon también minora la recaudacion de
esta rdbrica, dado que el Impuesto especial sobre Hidrocarburos cerrd 2025
en un nivel 220 millones inferior a lo estimado en octubre.
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GRAFICO 38. EVOLUCION DE LOS INGRESOS EN CAJA POR IIEE (% PIB)
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Fuente: AIReF e AEAT

En términos de contabilidad nacional, los impuestos especiales también
reducirian su peso sobre el PIB en una décima hasta el 1,3%. La AlIReF
considera que los impuestos especiales se contraerdn en un 2,4 % en 2026,
tasa similar a la registrada en caja, lo que supone una revisién a la baja de
casi 5 puntos respecto al informe de octubre y que se explica por la
minoracion de la estimacién del impuesto sobre hidrocarburos influido por las
medidas ya explicadas.

3.1.5. Ofros ingresos tributarios

Segun las previsiones de la AlReF, en términos de caja, el resto de la
recaudacion tributaria reducird su peso sobre PIB en dos décimas hasta el
0,9 % durante 2026, disminuyendo en una décima la estimaciéon de octubre.
El principal cambio en esta rUbrica procede de una revision a la baja en la
prevision de recaudacion del Impuesto Minimo Complementario establecido
por la Ley 7/2024, de 20 de diciembre. Concretamente, se ha minorado su
recaudacion en mas de 1.000 millones respecto a lo estimado en octubre
como consecuencia de la concrecion del marco internacional posterior a la
norma, menos intensivo en términos recaudatorios de lo inicialmente previsto.
El desarrollo del Pilar 2 de la OCDE, basado en el tipo efectivo por jurisdiccion
calculado sobre impuestos cubiertos y renta ajustada, reduce los supuestos
sujetos al gravamen, mientras que los puertos seguros y la extension de
impuestos minimos nacionales equivalentes limitan adicionalmente la base
gravable y desplazan la recaudacién hacia ofras jurisdicciones. A ello se
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anade la presidon de Estados Unidos, que ha promovido un enfoque basado
en acuerdos paralelos fuera del marco comun, debilitando su implantacion
coordinada a escala global. En términos de contabilidad nacional, la
estimacion de esta rlbrica se revisa igualmente una décima de PIB a la baja
hasta el 1,1 %, manteniéndose el peso de 2025.

3.1.6. Cotizaciones sociales

La AIReF estima que las cotizaciones sociales aumentardn su peso en una
décima, hasta el 13,4 % del PIB en 2026, en linea con el informe anterior. La
revision al alza de una décima, impulsada por el efecto macroecondmico
positivo del incremento en la prevision de remuneracion de asalariados, se
compensa por un efecto denominador de signo contrario, derivado de la
revision al alza del PIB nominal.

La evolucién positiva de los salarios y, en menor medida, del empleo impulsa
el crecimiento de las cotizaciones en 20246. Se espera una contribucion
positiva de los salarios y del empleo al crecimiento de las cotizaciones sociales
de 3,2y 2,2 puntos respectivamente. Las medidas, que incluyen el aumento
de las cotizaciones sociales del Mecanismo de Equidad Intergeneracional, el
incremento de las bases mdximas de cotizacién, la tasa de solidaridad vy la
exencion extraordinaria de cotizaciones incluida en el RDL 5/2026, anhaden
0,4 puntos a ese crecimiento. Esta prevision supone una revision al alza de la
contribucién de los salarios y del empleo respecto a la estimada en el informe
anterior, en linea con el nuevo escenario macroecondmico.

GRAFICO 39. DESCOMPOSICION DEL CRECIMIENTO DE LAS COTIZACIONES SOCIALES (% VAR)
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3.1.7. Resto de recursos

El resto de los recursos mantiene su peso PIB en el 4,1 % respecto a la
estimacion anterior de la AIReF, a pesar de modificaciones en sus
componentes. A pesar de la reduccidon de los ingresos procedentes de
intereses, el aumento de ingresos procedentes de las ventas y de las rentas
de sociedades compensan esta caida siendo el efecto sobre el agregado
nulo.

3.2. Evolucion de los gastos de las Administraciones Publicas

Segun las estimaciones de la AIReF, el gasto de las AA. PP., sin incluir el PRTR,
se situard en 2024 en el 45,1 % del PIB, unas ocho décimas por encima de lo
previsto en el informe anterior. El aumento se explica, en primer lugar, por el
impacto de las medidas adoptadas desde la publicacidn del informe
anterior, que han supuesto un incremento del gasto equivalente a seis
décimas del PIB. A esto se anaden casi cuatro décimas adicionales como
consecuencia de la incorporacion de nueva informacion, principalmente el
cierre de 2025, que ha llevado a revisar al alza algunas partidas para 2026
ante un gasto finalmente ejecutado superior al previsto por la AlReF. No
obstante, este efecto ha sido parcialmente compensado en dos décimas de
PIB por el efecto denominador derivado de la revisiéon al alza del PIB nominal.
Por Ultimo, no se ha producido ninguna variacién atribuible al impacto del
nuevo cuadro macroecondmico.

CUADRO 8. FACTORES QUE EXPLICAN LAS DIFERENCIAS EN LA ESTIMACION DE LOS EMPLEOS ENTRE EL
INFORME DE LINEAS FUNDAMENTALES Y EL DE PRESUPUESTOS INICIALES (SIN PRTR EN %PIB)

2026

Inf. Lin.

Fund.
EMPLEOS 444 -0,2 0,6 04 0,0 451
Remuneracién asalariados 10,6 0,0 0,0 0,1 0,0 10,6
Consumos intermedios 55 0,0 0,0 0,1 0,0 5,6
Transf. sociales en especie via mdo. 2,6 0,0 0,0 0,0 0,0 2,6
Prestaciones sociales en efectivo 17.1 -0,1 0,0 0.1 0,0 17.1
Intereses 2,5 0,0 0,0 0,0 0,0 2,5
Formacion bruta de capital 2,7 0,0 0,1 0.1 0,0 2.9
Subvenciones y otros gastos 3.4 0,0 04 0,1 0,0 3.9

Fuente: AIReF
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3.2.1. Principales componentes de gasto del consumo publico

La prevision para 2026 de los principales componentes del consumo publico
se revisa al alza en una décima de PIB, hasta el 18,8 % del PIB sin PRTR. Aunque
Nno se observan cambios significativos en el peso de este agregado respecto
al informe anterior, la ligera revision al alza obedece al efecto de la nueva
informacion disponible, que aporta dos décimas de PIB, parcialmente
compensadas por el efecto denominador de una décima. Estos ajustes
afectan principalmente a la remuneracion de asalariados y a los consumos
infermedios, mientras que las prestaciones sociales en efectivo se mantienen
prdcticamente sin cambios.

3.2.1.1 Remuneraciéon de asalariados

La prevision de la remuneracion de asalariados mantiene su peso en el 10,6 %
del PIB en 2026, en linea con lo estimado en el informe anterior.
La actualizaciéon incorpora el nuevo acuerdo plurianual con los sindicatos,
pactado a finales de noviembre de 2025, que establece la subida salarial de
los empleados publicos para el periodo 2025-2028. En concreto, se contempla
un incremento del 1,5 % para 2026, al que podria anadirse un 0,5 % adicional
en 2027 con efectos retroactivos al 2026 si la inflacidon supera el umbral del
1,5 %, circunstancia que la AIReF prevé que se cumpla. Asimismo, se ha
considerado para 2026 un crecimiento del nUmero de empleados del 1 % y
un deslizamiento salarial del 0,2 %. Adicionalmente, se revisa al alza este gasto
en los organismos de la A. C. y en las AA. TT. por el efecto arrastre de un cierre
de 2025 mayor de lo previsto, que se traslada al 2026, junto con la adopcidn
de algunas medidas en materia salarial en varias CC. AA., como Cataluna,
el Principado de Asturias e llles Balears. En sentido conftrario, estos incrementos
se ven prdcticamente compensados por el efecto denominador.
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GRAFICO 40. DESCOMPOSICION DEL CRECIMIENTO DE LA REMUNERACION DE ASALARIADOS PUBLICOS (%)
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Fuente: INE, IGAE y AIReF

3.2.1.2 Consumos intermedios y transferencias sociales en especie

Respecto al Ultimo informe, la AIReF prevé el aumento del gasto en consumos
intermedios de una décima de PIB, hasta el 5,6 %, mientras que las
transferencias sociales en especie se mantienen en el 2,6 % del PIB. En el caso
de los consumos intermedios, el ligero incremento se debe
fundamentalmente a la revision al alza de este gasto en los subsectores de
las CC. AA. y de CC. LL. derivada de una mayor ejecucion en 2025 respecto
a la inicialmente prevista. Por el contrario, las transferencias sociales en
especie no experimentan cambios en su estimacion.

3.2.2. Prestaciones sociales en efectivo

La AIReF prevé que las prestaciones sociales en efectivo aumentardn su peso
sobre el PIB en una décima en 2026, hasta el 17,1 %, una estimacion similar a
la del informe anterior. La nueva informacion disponible provoca una revision
al alza de una décima debido a que los datos cerrados de 2025 vy los primeros
meses de 2026 han superado ligeramente las previsiones iniciales. Este efecto
se ve compensado por un efecto denominador, también de una décima en
sentido conftrario, derivado de la revision al alza del PIB nominal de 2025
respecto a la prevision de octubre de 2024.
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La estimacion de crecimiento del gasto en pensiones de la Seguridad Social
se revisa al alza para 2026, del 5,2 % al 5,6 %. Por un lado, el aumento del
numero de pensiones y el efecto sustitucion se revisan al alza en una y dos
décimasrespectivamente, ala vista de la evolucién reciente de los datos. Por
Ultimo, la revalorizacién de las pensiones en 2026 se situa en el 2,8 %, frente al
2.7 % estimado en el informe de octubre, cuando aun no se disponia del dato
definitivo de inflacion interanual correspondiente al periodo de diciembre de
2024 a noviembre de 2025.

GRAFICO 41. CRECIMIENTO DEL GASTO EN PENSIONES DE LA SEGURIDAD SOCIAL (% VAR)
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Fuente: AIReF y Ministerio de Inclusién, Seguridad Social y Migraciones

La AIReF estima que el peso de las prestaciones por desempleo sobre el PIB
se situard en el 1,4 % en 2026, una estimacion similar a la del informe anterior.
Respecto a 2025, se espera un mantenimiento del peso de esta partida,
como consecuencia de la estabilizacion prevista del mercado de trabajo vy
de la ausencia de medidas.
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GRAFICO 42. EVOLUCION DEL GASTO EN DESEMPLEO (% PIB)
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El resto de prestaciones mantiene un peso sobre el PIB similar al del informe
anterior, alrededor de un 4 %. La revision al alza del gasto en el IMV con la
informacion de cierre de 2025 se compensa con la revision a la baja del gasto
en incapacidad temporal.

3.2.3. Intereses

La AIReF mantiene para 2026 el gasto en intereses en el 2,5 % del PIB, sin
cambios respecto al informe anterior. En 2025, el gasto por intereses aumenté
en 1.521 millones, hasta 40.314 milones, aunque moderd su ritmo de
crecimiento en un contexto de estabilizaciéon de los tipos de interés. En
términos relativos, se mantuvo en el 2,4 % del PIB, equivalente a un fipo
implicito del 2,5%. El dato final fue unos 800 millones inferior a la Ultima
prevision, debido principalmente a la revision a la baja de la ejecucion de
intereses de las CC. AA. Para 2026, se estima que el gasto por intereses
alcanzard los 43.300 millones, el 2,5 % del PIB y un tipo implicito del 2,6 %, una
décima superior a los niveles de 20252, La estimacion se reduce en 700
millones respecto al informe anterior, en linea con el mejor dato de cierre de
2025, aunque se mantiene sin cambios en términos de su peso en el PIB.

12 En el apartado de sostenibilidad de la deuda se analiza con mayor detalle la
evolucion esperada de las condiciones de financiacion para ese ejercicio.
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GRAFICO 43. CARGA FINANCIERA Y TIPO IMPLICITO DE LA DEUDA
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Fuente: Tesoro PuUblico, IGAE, AlReF

3.2.4. Formacion bruta de capital

La estimacion del gasto en formacion bruta de capital, excluido el PRTR,
alcanza el 2,9 % del PIB en 2024, dos décimas mds que en el informe anterior.
Este incremento se debe en una décima de PIB al efecto de la nueva
informacion, ya que los datos de cierre de 2025 muestran un mayor gasto en
inversiones del estimado por la AlReF, tanto en la A. C. (especialmente en sus
organismos) como en el subsector de las CC. AA., y este efecto se fraslada a
2026. La ofra décima de PIB responde al impacto de las medidas adoptadas
enla A. C. y en el dmbito territorial, a nivel autondmico y local, para hacer
frente a los desastres naturales, principalmente a las borrascas de principios
de 2026, asi como al impacto que aun se deriva del gasto asociado a la
DANA de 2024. Entre otros, este incluye actuaciones de reposicion de
infraestructuras de carreteras y ferroviarias, asi como intervenciones para
paliar los danos en el dominio publico hidrdulico.

3.2.5. Subvencionesy otros empleos

El resto de las ribricas de gasto concentra el mayor incremento, pasando de
una prevision del 3,4 % del PIB en 2026 en el informe anterior al 3,9 %. Este
incremento de cinco décimas de PIB se explica en su mayor parte, cuatro
décimas, por las medidas adoptadas para hacer frente a las borrascas de
2026 y, posteriormente, a la crisis en Oriente Medio. Una parte relevante de
las medidas afecta a la A. C. y se materializa en subvenciones, como las
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destinadas a compensar la pérdida de renta en las explotaciones agrarias o
a sufragar el aumento del precio del combustible, asi como en transferencias
ala CNMC para compensar lareduccion de los ingresos del sistema eléctrico.
En menor medida, estas actuaciones también inciden en el gasto en ayudas
a la inversidon, como las realizadas para la recuperacion de cauces publicos
en zonas urbanas, y en otras transferencias de capital, mediante las
bonificaciones no reembolsables del principal de los préstamos concedidos
a través de la linea ICO-MAPA-SAECA. Asimismo, se incrementan las partidas
de ayudas a la inversion y otras transferencias de capital en el subsector de
las CC. AA. y CC. LL. por el gasto asociado a las borrascas. Por Ultimo, la
nueva informacién contribuye en una décima adicional de PIB a la revision al
alza del gasto, debido sobre todo al mayor nivel registrado al cierre de 2025
de ofras transferencias corrientes en la A. C. y en las CC. LL. respecto al
previsto por la AIReF, que se fraslada a 2026.

3.3. Impacto de las medidas en las cuentas de las
Administraciones PuUblicas

Las medidas tributarias y de gastos aprobadas desde el informe de lineas
fundamentales aumentan el déficit en unas seis décimas de PIB en 2026. Los
cambios son consecuencia principalmente de la aprobacidon de dos
paquetes de medidas, el primero para paliar los efectos de las borrascas,
valorado en tres décimas de PIB en 2026 y el segundo para paliar los efectos
de la crisis en Oriente Medio, valorado en ofras tres décimas.

3.3.1. Medidas para paliar los efectos de desastres naturales

Las cuentas publicas se ven afectadas por el coste para paliar los efectos de
diversos desastres naturales. En los Ultimos anos, dos desastres naturales han
llevado ala aprobacion de paguetes de medidas con un coste elevado para
todos los subsectores, especialmente la A. C.: la DANA en 2024 y las borrascas
a principios de 2026.

En primer lugar, las medidas aprobadas para paliar los efectos de la DANA
tuvieron un impacto en contabilidad nacional del 0,2 % del PIB en el conjunto
de las AA. PP. en 2025 y se estima que sea del 0,1 % en 2026. Las AA. PP.
aprobaron un conjunto de medidas en 2024 para responder a los danos
causados por la DANA entre el 28 de octubre y el 4 de noviembre de 2024. El
Gobierno aprobd medidas por un importe anunciado en 20.379 millones a
través de tres reales decretos leyes: el Real Decreto-ley 6/2024, de 5 de
noviembre; el Real Decreto-ley 7/2024, de 11 de noviembre; y el Real Decreto-
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ley 8/2024, de 28 de noviembre. En su conjunto, los efectos de las medidas
para paliar los efectos de la DANA han tenido un impacto del 0,2 % del PIB en
2025 y se estima un impacto menor para 2026, del 0,1 % del PIB.

CUADRO 9. IMPACTO DE LAS MEDIDAS APROBADAS PARA PALIAR LOS EFECTOS DE LA DANA

pacto al de la edidas para paliar efectos de la DANA
0 0
Administracion Central 3.916 0,23 262 0,01
Ayudas a hogares 125 0,01 49 0.00
Ayudas a empresas 106 0,01
Plan REINICIA AUTO + 210 0,01
Ayudas para reposicion de infraestructuras afectadas 325 0,02 71 0,00
Organismos de la AC 757 0,04
Oftras 327 0,02 33 0,00
Transferencias realizadas a las CC.LL 2.067 0,12 109 0,01
Seguridad Social 30 0,00
Comunidades Auténomas (Comunitat Valenciana) 1.550 0,09 709 0,04
Inversion e Infraestructuras 325 0,02 107 0,01
Suministros, medioambiente, impieza y otros 343 0,02 96 0,01
Ayudas a hogares 589 0,03 143 0,01
Ayudas a empresas y auténomos 255 0,02 353 0,02
Deducciones IRPF, bonificaciones fiscales ISD, ITPAJD, tributos
sobre el juego y canon de saneamiento ! 0.00 10 0.00
Transferencias realizadas a las CC.LL. 38 0,00 0
Corporaciones Locales -1.945 -0,12 706 0,04
Infraestructuras financiadas por AGE 0 0,00 209 0,01
Exencion 1Bl y reduccién IAE 2024 40 0,00 5 0,00
Resto de medidas financiadas por AGE 97 0,01 426 0,02
Otras medidas CCLL 23 0,00 175 0,01
Transferencias recibidas de la C.Val -38 g 0,00 0
Transferencias recibidas de la A.C. -2.067 -0,12 -109 -0,01
Total Administraciones Pdblicas 3.551 02 1.677 0.1

Fuente: AIReF

El impacto fiscal de estas medidas es asumido mayoritariamente por la A. C.,
3.916 millones en 2025, y se estima en 262 millones para 2026. Entre las
medidas que tuvieron impacto en 2025 destaca el Plan Reinicia AUTO + por
210 millones, los importes destinados a inversiones en reposicion de las
infraestructuras afectadas por la DANA por mdas de 300 millones, y las ayudas
a hogares y empresas por 225 millones. Asimismo, sobresale el gasto
relacionado con la DANA readlizado por organismos dependientes de la
administraciéon central por 757 millones. Por Ultimo, cabe destacar las
transferencias a las CC. LL., que en 2025 ascendieron a 2.067 millones. Para
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2026, el gasto de la A. C. se concentra en las transferencias a CC. LL. por un
importe cercano a 100 millones de euros, seguido de las ayudas a hogares y
la inversion en reposicion de infraestructuras, que suman ambas en torno a
120 millones.

En la Comunitat Valenciana, las medidas asociadas a la DANA han supuesto
mas de 1.500 millones en 2025 y se espera que alcancen los 700 millones en
2026. En 2025, la mayor parte de las actuaciones, superando los 500 millones,
se han destinado a hogares, mientras la inversion y las labores de limpieza y
acondicionamiento medioambiental han supuesto en conjunto mds de 650
millones. En 2026 cobran peso las medidas dirigidas a empresas, aunque se
espera que continlen algunas lineas de ayuda a hogares y reparacion de
infraestructuras.

Las CC. LL. han sido las principales destinatarias de las transferencias DANA
de otras administraciones, pero hasta 2025 han ejecutado un importe
limitado. En 2025 las CC. LL. han recibido cerca de 2.100 millones de euros
para la financiacion de actuaciones asociadas a la DANA. Sin embargo, de
acuerdo con los datos publicados sobre el cierre de 2025, los gastos
ejecutados este ano han sido de 120 millones, por lo que se estima que en los
anos siguientes se intensifique la aplicacion de los fondos recibidos.

En segundo lugar, las medidas aprobadas para reparar los danos causados
por las borrascas tendran un impacto en contabilidad nacional del 0,4 % del
PIB en el conjunto de las AA. PP., que se distribuird principalmente entre 2024
y 2027. El Gobierno aprobd el 19 de febrero de 2026 el Real Decreto-ley
5/2026, de 17 de febrero, que recoge una serie de medidas para hacer frente
a los danos causados por la sucesidn de borrascas que afectaron
principalmente a Andalucia y Extremadura a principios de febrero. En
conjunto, la AIReF estima que las medidas para paliar los efectos de las
borrascas tendrian un impacto fiscal de algo menos de cuatro décimas del
PIB en 2026 y de casi una décima en 2027.
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CUADRO 10. IMPACTO DE LAS MEDIDAS APROBADAS PARA PALIAR LOS EFECTOS DE LAS BORRASCAS

Impacto fiscal de las medidas para paliar los efectos de las borrascas en Andalucia y Exiremadura

Impacto total 2026 2027

Administracién Cenfral 6.009 0,3 4.859 03 1.150 0,1
Para reparaciéon de dafos en hogares y empresas 150 0.0 150 0.0 0 0,0
Medidas para agricultura, pesca y ganaderia 2.886 0,2 2.736 0.2 150 0,0
FEGA 2.121 0,1 2.121 0,1 0 0,0
Recuperaciéon de caminos y comunidades de regantes 600 0,0 450 0,0 150 0,0
Oftras 165 0,0 165 0,0 0 0,0
Ayudas directas a empresas 120 0,0 120 0.0 0 0,0
Reparacién del dafo en infraestructuras 443 0,0 443 0.0 0 0,0
i::\r:é(iijczsbllco para luchar contra emergencias 40 00 40 00 0 00
Transferencias realizadas a las corporaciones locales 2.370 0,1 1.370 0,1 1.000 0,1
Seguridad Social 14 0,0 14 0,0 0 0,0
Prestacién de cese de actividad para los autédnomos 14 0,0 14 0.0 0 0,0
Comunidades Autdnomas 1.788 0,1 1.555 0.1 234 0,0
Para reparaciéon de dafos en hogares y empresas (corr) 796 0,0 796 0.0 0 0,0
Para reparacién de dafos en hogares y empresas (cap) 73 0,0 55 0,0 18 0,0
Para reparaciéon de dafos en infraestructuras 219 0,1 703 0.0 216 0,0
Beneficios fiscales 0 0.0 0 0.0 0 0.0
Corporaciones Locales 0 0,0 0 0,0 0 0,0
Para reparacion de danos 30 0.0 30 0.0 0 0.0
Para reparacién de anos en infraestructuras 2.020 0.1 1.020 0.1 1.000 0.1
Beneficios fiscales 320 0,0 320 0.0 0 0.0
Transferenciasrecibidas de la AC -2.370 -0.1 -1.370 -0,1 -1.000 -0.1

Total administraciones publicas 7.810 04 6.427 04 1.384 0,1

Fuente: AIReF

El impacto fiscal de estas medidas es asumido mayoritariamente porla A. C,,
4.859 millones de euros en 2026 y 1.150 millones de euros en 2027. Entre las
medidas aprobadas, destacan principalmente las dirigidas al sector de la
agricultura, la pesca y la ganaderia. Dentro de estas, sobresalen las ayudas
gestionadas por el Fondo Espanol de Garantia Agraria (FEGA) que ascienden
a 2.121 milones de euros, seguidas de las ayudas destinadas a reparar
caminos y recuperar las comunidades de regantes danadas durante el
temporal por 600 millones. También se incluyen ayudas para reparar danos
en infraestructuras ferroviarias, carreteras o en el dominio publico hidrdulico,
que ascienden a algo mds de 440 millones; y ayudas directas a empresas por
120 millones de euros. Cabe también destacar las transferencias a las CC. LL.,
por importe de 2.370 millones, destinadas por un lado a reparar, reconstruir y
mejorar infraestructuras, equipamientos o instalaciones y servicios afectados
durante las borrascas y, por otro lado, a financiar las pérdidas de ingresos que
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se deriven de las exenciones concedidas en el Impuesto sobre Bienes
Inmuebles y las reducciones en el Impuesto sobre Actividades Econdmicas
correspondientes al ejercicio 2026.

En las CC. AA. se valora el impacto de estas medidas en 2026 en 1.555
millones de euros, una décima de PIB. La Comunidad Autébnoma de
Andalucia ha adoptado una serie de actuaciones que valora en mds de
1.700 millones, siete décimas del PIB Regional, de los cuales mds de 1.500 se
registrarian en 2026 de acuerdo con su estimacion inicial. Extremadura ha
anunciado su intencién de financiar con superdvit los gastos extraordinarios
derivados de las borrascas, pero no ha facilitado adn una prevision de su
importe.

En las CC.LL se estiman actuaciones en 2026 por 1.370 millones
compensadas o financiadas en su totalidad por la A. C. Las CC. LL. afectadas
por las borrascas recibirdn transferencias de la A. C. tanto para compensar
las exenciones puntales en tributos locales aprobadas por el Real Decreto Ley
como para financiar ayudas corrientes y, fundamentalmente, actuaciones
de reconstruccion. Se estima inicialmente que en 2026 aplicardn algo mas
del 50 % de las transferencias aprobadas para financiar gasto, 1.050 millones
de euros, quedando otros 1.000 millones para 2027.

La ejecucion de las medidas anunciadas por las diferentes administraciones
presenta un elevado grado de incertidumbre en cuanto a su importe y su
distribucion temporal. Como se observa en el caso de la DANA y ofros
desastres naturales, el grado de ejecucidon, especialmente en
infraestructuras, puede ser menor al anunciado inicialmente y puede
dilatarse en el tiempo por las dificultades en su implementacién. Estas
dificultades se derivan de los cuellos de botella en la gestidon, la propia
naturaleza del gasto o de la dificultad de cuantificar el coste de las medidas.
Por todo ello, el impacto en el déficit de 2026 de las medidas anunciadas
puede ser menor.

3.3.2. Medidas para paliar los efectos econdmicos de la crisis en
Oriente Medio

La AlIReF estima en un 0,3 % del PIB para 2024 el impacto total de las medidas
para paliar los efectos econémicos derivados de la crisis en Oriente Medio. El
Gobierno aprobd el 20 de marzo de 2026 el Real Decreto-ley 7/2026 por el
que se aprueba el Plan Integral de Respuesta a la Crisis en Oriente Medio,
que recoge medidas para contrarrestar los efectos en la economia espanola
de la guerra en Oriente Medio.
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En materia de gastos, el impacto de las medidas aprobadas en respuesta a
la guerra en Oriente Medio se estima en 2.927 millones para 2026. La AIReF
estima que el impacto de las medidas serd asumido porla A. C. y se realizard
practicamente en su totalidad en 2026. Enfre las medidas aprobadas
destacan, en primer lugar, las ayudas directas para sufragar la subida de los
costes energéticos, que superan ligeramente los 1.000 millones, y van dirigidas
a los productores del sector agrario y pesquero y a los profesionales del
transporte terrestre y maritimo. En segundo lugar, se incluyen medidas en
materia energética que ascienden a 903 millones, entre las que destacan las
compensaciones al sector eléctrico por la pérdida de ingresos por 670
millones, o la flexibilizacidon de contratos de suministro eléctrico por 113
millones. En tercer lugar, se aprueban medidas de apoyo a la industria por
700 millones, de los que 400 millones van dirigidos al programa AUTO + y 300
millones a las ayudas para compensar las emisiones indirectas de COa». Por
Ultimo, se incluye también una medida de financiacién al sector agrario y
pesquero por 300 millones consistente en una linea de ayudas ICO-MAPA-
SAECA y de las subvenciones destinadas a la obtencion de avales de SAECA
para facilitar el acceso al crédito.

Igualmente, en materia de ingresos, el Ejecutivo ha adoptado rebajas
impositivas en la imposicion indirecta para hacer frente a una posible crisis
inflacionaria energética derivada de la crisis de Oriente Medio.
Concretamente, en los impuestos especiales, se ha reducido el fipo del
impuesto de la electricidad del 5,1 % al 0,5%, lo que detraeria 360 millones
segun las estimaciones internas. También, se ha reducido el tipo efectivo
aplicado al impuesto sobre hidrocarburos, lo que supondria una pérdida
adicional de 659 millones. Por lo tanto, se perderian 1.020 millones en la
imposicion especial, cifra ligeramente superior a la estimada en la memoria
del RDL 7/2026, 956 millones. Adicionalmente, se ha reducido el IVA del 21 %
al 10 % del gasdleo, gasolina y otros hidrocarburos, de la electricidad y del
gas natural, suponiendo una pérdida de recaudacién de 681, 412 y 153
millones, respectivamente. Asimismo, la minoracion ya referida de los tipos en
los impuestos especiales, que a su vez se integran en la base imponible del
IVA, supondrdn una minoracién de 112 millones adicionales. Asi, en total se
perderdn 1.358 millones en la recaudacioén del IVA, cifra ligeramente superior
a la estimada por el gobierno (1.162 millones). Todas estas medidas estdn en
vigor hasta el 30 de junio de 2026.
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CUADRO 11. IMPACTO DE LAS MEDIDAS DE LA A. C. APROBADAS EN EL PLAN INTEGRAL DE RESPUESTA A LA
CRISIS EN ORIENTE MEDIO

Impacto fiscal del Plan Integral de Respuesta a la Crisis en Oriente Medio

RDL Estimacién
7/2026 AlReF

Medidas de ingresos -2.118 -2.378
IVA -1.162 -1.358
IVA gasdleo, gasolina y otros hidrocarburos -574 -753
Reduccién del IVA de gasdleo, gasolina y otros hidrocarburos (del 21 al 10%) -507 -681
Pérdida de recaudacién del IVA por reduccién del tipo del IE sobre hidrocarburos -67 -73
IVA electricidad -459 -452
Reduccién del IVA de la electricidad de los hogares (del 21 al 10%) -411 -412
Pérdida de recaudacién del IVA por reduccién del tipo del IE sobre la Electricidad -49 -40
IVA gas, briquetas y pellets -129 -153
Reduccién del IVA del gas natural, briquetas y pellets (del 21 al 10%)
IIEE -956 -1.020
|IE Hidrocarburos -589 -659
Reduccién del tipo del IE sobre Hidrocarburos
|IE Electricidad -367 -360
Reduccién del |E sobre la Electricidad (del 5,1% al 0,5%)
Medidas de gasto 2.927 2.927
Ayudas directas para sufragar la subida de los costes energéticos 1.011 1.011
A productores del sector agrario y pesquero 579 579
A profesionales del tfransporte terrestre, maritimo y otras empresas afectadas 432 432
Medidas en materia energética 903 903
Compensacién por pérdida de ingresos al sector eléctrico 670 670
Flexibilizacién de contratos de suministro energético 113 113
Incremento de la cuantia de la ayuda minima por beneficiario del bono social térry 90 90
Canon cero por almacenamiento subterréneo de combustible 30 30
Medidas de apoyo a la industria 700 700
Programa AUTO + 400 400
Ayudas para compensar emisiones indirectas de CO2 300 300
Lineas de financiacién agraria y pesquera 300 300
Resto de medidas 13 13

Total (millones de euros)

Total (% PIB)

Oftras
Suspension del IVPEE -450 -351

Fuente: AIReF

Por Ultimo, la suspension del Impuesto sobre el Valor de la Produccién de la
Energia Eléctrica (IVPEE) durante los diez Ultimos dias del primer trimestre de
2026 y el segundo trimestre originardn una pérdida de recursos de 351
millones. La AlIReF considera que esta medida de ingresos no tendrd impacto
en déficit, ya que queda compensada por una menor transferencia para
cubrir el déficit de tarifa. Sin embargo, el paquete incluye también una
medida de gastos en la que se aprueba una fransferencia para compensar
al sector eléctrico con 450M, lo que afectard directamente al déficit.
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RECUADRO 1. FOCALIZACION DE LAS MEDIDAS FISCALES ADOPTADAS PARA
MITIGAR EL IMPACTO DE LA CRISIS ENERGETICA DERIVADA DEL
CONFLICTO DE ORIENTE MEDIO

En respuesta a la crisis energética provocada por la crisis en Oriente Medio,
el Gobierno ha adoptado un conjunto de medidas fiscales dirigidas a
reducir el coste de la energia para los hogares y empresas. Estas medidas
se aplican a tres categorias de bienes energéticos mediante la reduccion
temporal de impuestos indirectos. En primer lugar, las medidas sobre
carburantes y combustibles consisten en la reduccién de tipos en el IVA y el
Impuesto Especial sobre Hidrocarburos (IEH). En segundo lugar, las medidas
relativas a la electricidad incluyen la rebaja del IVA, la reduccion del
Impuesto Especial sobre la Electricidad (IEE) y la suspension del Impuesto
sobre el Valor de la Produccién de la Energia Eléctrica (IVPEE). Por Ultimo,
las medidas sobre el gas se centran en la reduccion del IVA aplicado a este
suministro.

Las medidas que actuan a través de la reduccidon de impuestos indirectos
mitigan el impacto de la subida de precios sobre los consumidores, pero al
mismo fiempo debilitan la senal de precios que desincentiva el consumo de
energia. En un contexto de restriccion de oferta, la reduccidon de la carga
fiscal contribuye a sostener niveles de demanda mds elevados de lo que se
observarian en ausencia de intervencion, lo que puede prolongar las
presiones sobre los precios y dificultar el ajuste hacia un menor consumo
energético.

No obstante, la relevancia de este efecto depende de la elasticidad precio
de la demanda de cada bien. En el caso de la electricidad, la demanda
de los hogares es altamente ineldstica en el corto plazo, ya que las
posibilidades de sustitucion son limitadas. En consecuencia, la reduccion
fiscal tiene un efecto limitado sobre la cantidad demandada y actia
principalmente como una tfransferencia de renta. En el caso del gas, la
elasticidad es igualmente baja cuando se utiliza para calefacciéon, aunque
algo mayor cuando existen alternativas energéticas disponibles. Por el
contrario, la demanda de carburantes presenta una elasticidad algo
superior, parficularmente en el medio plazo, ya que algunos hogares
pueden ajustar parcialmente su consumo modificando sus patrones de
desplazamiento o sus decisiones de transporte. La bonificacion de los
carburantes es, por tanto, la medida donde la distorsion de la senal de
precios resulta mds relevante y donde el coste de oportunidad en términos
de eficiencia asignativa es mayor.
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La focalizacién por niveles de renta en este tipo de medidas fiscales cobra
especial relevancia por su capacidad para maximizar la eficacia
redistributiva del gasto publico y minimizar efectos sobre la equidad y la
eficiencia. Cuando lasrebajas fiscales o fransferencias se articulan de forma
generalizada y sin modulacion, parte sustancial de los recursos puUblicos
puede terminar beneficiando en mayor medida a los hogares de renta alta,
Cuyo consumo energético absoluto es mayor, pero que dedican una menor
proporcion de su renta a estos gastos. En cambio, una focalizacion mas
precisa permite proteger a los colectivos mds vulnerables y optimizar el
impacto social del esfuerzo fiscal, atenuando la regresividad inherente al
uso de impuestos indirectos.

A pesar de las limitaciones de focalizacion mencionadas, los gobiernos
optan por reducir la imposiciéon indirecta en situaciones de crisis energética
como la actual, ya que carecen de mecanismos robustos de transferencia
directa que permitan alcanzar de manera rdpida al conjunto de la
poblacién. Esta ausencia de canales dgiles para articular transferencias de
renta también se ha evidenciado en el caso espanol tras la implantacion
del Ingreso Minimo Vital (IMV), cuyas evaluaciones por parte de la AIReF
han mostrado las dificultades para llegar de forma automdtica a los
colectivos vulnerables. Para superar este obstdculo, seria conveniente
avanzar en la creacion y fortalecimiento de mecanismos como el
establecimiento de la universalidad de la declaracion de la renta, la
creacion de un registro de hogares actualizado o el desarrollo de sistemas
de identificacion personal mensual de los ingresos de las familias por parte
de la Agencia Tributaria. Reforzar estos instrumentos permitiria mejorar la
asignacion del esfuerzo fiscal a los hogares afectados por crisis de diversa
indole, optimizando el uso de los recursos puUblicos y contribuyendo a la
sostenibilidad fiscal.

El andlisis de la distribucion del coste de cada medida por decilas de renta
equivalente de los hogares —definidas segun los microdatos de la Encuesta
de Presupuestos Familiares (EPF) 2024 del INE y aplicando la escala de
equivalencia de la OCDE para tener en cuenta el tamano del hogar— pone
de manifiesto patrones diferenciados segun el tipo de bien energético’3 ().

13 Las decilas de renta se calculan por adulto equivalente segin la escala de la
OCDE. El gasto de los hogares en cada categoria energética se identifica a partir de
los codigos ECOICOP relevantes de la EPF (carburantes, electricidad, gas). La
asignacion de transferencias fiscales se realiza de modo proporcional al gasto
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GRAFICO RE_1.1. DISTRIBUCION DEL COSTE DE LAS MEDIDAS POR DECILA DE RENTA EQUIVALENTE
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Fuente: AIReF a partir de microdatos de la EPF 2024 (INE)

Las medidas sobre carburantes presentan una distribucion desigual: la
decila de mayorrenta (D10) absorbe el 14,1 % del coste total de la medida,
frente al 5,4 % de la decila de menor renta (D1), con un gradiente creciente
a lo largo de toda la distribuciéon. Este patréon refleja que el gasto en
carburantes de los hogares aumenta de forma significativa con el nivel de
renta.

Las medidas sobre electricidad muestran una distribucidon mds homogénea.
La cuota de cada decila oscila entre el 6,6 % para la decila 1y el 12,9 %
para la decila 10, con diferencias mucho mds moderadas en las decilas
intermedias (enfre el 7,9 % y el 10,8 %). Esto es consistente con el cardcter
de bien de primera necesidad de la electricidad, cuyo consumo es menos
sensible al nivel de renta.

El gas presenta la distribucién proporcionalmente mds concentrada en las
decilas altas: la decila 10 absorbe el 16,1 % del total, frente al 5,5 % de la
decila 1. Este resultado se explica por la mayor prevalencia del gas natural
canalizado en viviendas de hogares con rentas elevadas, frente a una
menor penetracién en los hogares de renta baja.

observado en cada categoria, asumiendo una traslaciéon integra de la rebaja fiscal
a los hogares (pass through = 1).
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Considerando el conjunto de las tres medidas, la decila de menor renta (D1)
absorbe el 5,8 % del coste total del paquete, mientras que la decila de
mayor renta (D10) concentra el 13,8 % (Grafico RE_1.2, panel izquierdo).

GRAFICO RE_1.2. DISTRIBUCION DEL COSTE TOTAL DE LAS MEDIDAS POR DECILA DE RENTA EQUIVALENTE Y
CATEGORIA ENERGETICA
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Fuente: AIReF a partir de microdatos de la EPF 2024 (INE)

Sin embargo, en términos relativos al nivel de renta de cada decila, el
patréon se invierte (Grdfico RE_1.2, panel derecho). La ftransferencia
anuadlizada del paguete completo representa un 1,2% de la renta
equivalente total de la primera decila, frente a un 0,4% en la decila
superior. La ratio entre ambas es de 3 a 1, lo que indica que, en proporcion
a sus ingresos, 1os hogares de menor renta se benefician en mayor medida
de las rebajas fiscales. Esta progresividad relativa se explica porque, aunque
los hogares de renta alta gastan mds en energia en términos absolutos, la
proporcion de su renta destinada al consumo energético es
sustancialmente inferior.

Las curvas de concentracion permiten sintetizar graficamente el grado de
focalizacion de cada medida (Grdfico RE_1.3). En el eje horizontal se
representa la proporcién acumulada de poblacidén ordenada por renta
equivalente y en el eje vertical la proporcion acumulada de la
transferencia. La diagonal representa la igualdad perfecta: una medida
cuya curva coincidiese con ella distribuiria su coste de forma idéntica entre
todas las decilas. Cuanto mds proxima se encuentra una curva a la
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diagonal, mds igualitaria es la distribuciéon del beneficio asociado; cuanto
mas se situa por debajo, mayor es la concentracion en los hogares de renta
alta.

GRAFICO RE_1.3. CURVAS DE CONCENTRACION DE LAS MEDIDAS ENERGETICAS

o 081 >
e ’ ’
] .
E 4 ’
o e
-U 0 6 . 4
g ¢ e - - - - Igualdad perfecta
% Ry —— Carburantes
c ’ ‘ . 0
< 0.4 - - , —e— Electricidad
o e Gas
o ‘ .
3. . /‘ —— Total medidas
%02 - a—

0 < T T T T T T T T T 1

0 0.2 04 0.6 0,8 1

Proporcion acumulada de poblacién

Fuente: AIReF a partir de microdatos de la EPF 2024 (INE)

Todas las curvas de concentracion de las medidas energéticas se sitan por
debajo de la diagonal, lo que indica que los hogares de mayor renta
absorben una proporcién algo superior a la que les corresponderia en un
reparto igualitario. La electriicidad es la medida cuya curva de
concentracion se sitia mds préoxima a la diagonal, reflejando la distribucion
mas igualitaria de su consumo enfre decilas. Los carburantes y el gas
presentan curvas mds alejadas de la diagonal, indicando una mayor
concentracién del beneficio en los hogares de renta alta y, por tanto, un
menor grado de progresividad relativa.

El cuadro RE_1.1 recoge ofros indicadores de progresividad de las medidas
analizadas. El indice de concentracion (C) mide el grado de desigualdad
en la distribucion del beneficio fiscal en términos del indice de Gini: un valor
de O indicaria una distribucion perfectamente igualitaria, mientras que
valores positivos indican concentracién en los hogares de mayor renta. El
indice de Kakwani (K = C - G, donde G es el coeficiente de Gini de la renta)
mide la progresividad relativa: valores negativos indican que la distribucion
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de la transferencia es mds igualitaria que la distribucion de la renta, es decir,
que la medida es progresiva en términos relativos. El indice de Suits (S)
proporciona una lectura andloga: valores negativos denotan
progresividad.

CUADRO RE_1.1. INDICADORES DE PROGRESIVIDAD DE LAS MEDIDAS FISCALES ENERGETICAS

Medida Concentracion | Kakwani Ratio Bottom Top
((®9)] (C-G) D1/D10 50% L10)79

Carburantes
(IVA + IEH) 0,149 0,140 0,146 0,38 38,9% 61.1%
Electricidad
(IVA + IEE + IVPEE) 0,097 0,192 0,196 0,51 43,8% 56,2%
Gas (IVA) 0,161 -0,128 -0,132 0,34 39.8% 60,2%
Total medidas 0,132 -0,157 -0,164 0,42 40,8% 59.2%

Fuente: AIReF a partir de microdatos de la EPF 2024 (INE)

Los resultados confirman que las tres medidas son progresivas en términos
relativos (Kakwani negativo en todos los casos). La electricidad es la medida
mas progresiva (K =-0,19), con un indice de concentraciéon de solo 0,10 y
donde la mitad inferior de la distribucion absorbe el 43,8 % del coste, la
proporcion mds elevada de las tres categorias. Tanto los carburantes
(K=-0,14) como el gas (K=-0,13) muestran un grado de progresividad
menor y muy similar entre si, explicado por una mayor concentracion del
consumo en los hogares de renta alta (por ejemplo, en el caso del gas, la
decila 10 absorbe un 16,1 % del total frente al 5,5 % de la decila 1).

En conjunto, el paquete de medidas energéticas presenta un indice de
Kakwani y un indice de Suits ambos de -0,16. La mitad inferior de la
distribuciéon de renta absorbe el 40,8 % del coste total de las medidas.

En conclusidon, aunque los hogares de mayor renta son los principales
beneficiarios de las medidas en términos absolutos, debido a su mayor
gasto energético, la interpretacion cambia al considerar el peso de la
ayuda en relacién con la renta de cada hogar. En términos relativos, estas
ayudas suponen un alivio fiscal mds significativo para los hogares de menor
renta, ya que, aungue el importe recibido es menor en valor absoluto,
representa un porcentaje sustancialmente mayor de sus ingresos. No
obstante, los niveles de progresividad alcanzados por estas medidas siguen
siendo inferiores a los que se lograrian con una transferencia directa u otros
instrumentos que modulen mejor en funcidn del nivel de renta.
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3.4. Pasivos contingentes y riesgos fiscales

Las sentencias desfavorables a las AA. PP. supusieron mas de 3.000 millones
en 2025, materializandose asi los riesgos seialados por la AIReF en su informe
anterior. Entre las principales sentencias destacan las relativas a la
desgravacion fiscal de empresas extranjeras, por importe de 1.255 millones
(sobre las que no consta informacion en las Cuentas de la Administracion
General del Estado), la vinculada a la reforma del Impuesto sobre Sociedades
mediante el RDL 3/2016, por 1.057 milones y la sentencia sobre el
complemento de paternidad y la brecha de género, por 529 millones.

La incertidumbre sobre el impacto en 2026 que podrian tener diversas
sentencias judiciales desfavorables para las AA. PP. se mantiene y su coste
podria ser superior al previsto por la AlReF. La prevision de déficit y de
crecimiento del gasto computable de la AlIReF para 2026 incorpora una
estimacion de gasto destinada a cubrir los riesgos derivados de sentencias.
Sin embargo, persiste la incertidumbre tanto sobre la cuantia exacta de las
indemnizaciones e intereses como sobre el momento en que se registrardn en
contabilidad nacional. Entre estas sentencias destacan:

- Tramo autonémico del Impuesto Especial de Hidrocarburos: La Sentencia
del Tribunal de Justicia de la Unién Europea (TJUE) de 30 de mayo de 2024 (C-
743/22) declard el tramo autondmico del Impuesto sobre Hidrocarburos
contrario a la Directiva 2003/96/CE, al permitir tipos diferenciados por
territorio. El periodo afectado abarca de 2013 a 2018, cuando el impuesto
estuvo en vigor. La Cuenta General del Estado de 2024, al igual que las
cuentas generales de los anos anteriores, en el apartado de pasivos
contingentes, estimd un impacto de hasta 6.500 millones. Esta cifra coincide
con el total de la recaudacion obtenida por las CC. AA. que aplicaron el tipo
autondmico durante todos los anos en que el impuesto estuvo vigente. En la
practica, el Tribunal Supremo ya se ha pronunciado en 2026 en contra del
Estado en diversas sentencias, cuyo coste asciende a unos 315 millones mds
intereses’4, que se registrardn como déficit en el ejercicio 2026. No obstante,
este coste podria incrementarse conforme el Tribunal Supremo vaya
resolviendo los recursos de casacién pendientes o aquellos que pudieran
interponerse, en caso de que las sentencias resulten contrarias a los intereses
del Estado. El coste de estas sentencias serd asumido por las CC. AA. o por el

14STS 175/2026 (155 millones), STS 200/2026 (79,6 millones), STS 241/2026 (26 millones),
STS 352/2026 (4,6 millones), STS 353/2026 (0,4 millones), STS 358/2026 (49 millones).
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Estado si asi lo estableciera una disposicion normativa como ha ocurrido en
casos anteriores.

- Aquellas sentencias que ya han impactado en el déficit de ejercicios
anteriores y continuardn haciéndolo en los ejercicios siguientes:

e Bono social eléctrico: El Tribunal Supremo declaré nulos varios
preceptos del Real Decreto 897/2017, al considerar incompatible con
la Directiva 2009/72/CE la obligacion de financiar el bono social
impuesta exclusivamente a las comercializadoras eléctricas por su
caracter discriminatorio. Entre 2022 y 2025 se registré un impacto
acumulado en el déficit de 913 milones. Se prevé que siga
aumentando a medida que se resuelvan mds casos. Por su parte, la
Cuenta General del Estado de 2024 senala que no puede determinar
su impacto.

e Impuesto de Actividades Econémicas de operadores de telefonia
movil: La Sentencia 996/2022, de 14 de julio, del Tribunal Supremo
declaré contrario a la Directiva 2002/20/CE el gravamen del IAE
aplicado a los operadores de telefonia movil por considerar que no
cumplia los principios de no discriminacion, transparencia, justificacion
objetiva y proporcionalidad, y que su configuracion afectaba
negativamente a la competencia y al desarrollo tecnoldgico del
sector, en confra de la normativa europea. El impacto en el déficit
derivado de estas sentencias ascendid a 708 millones en el periodo
2023-2025. Por su parte, la Cuenta General del Estado de 2024 recoge
una provision de 1.480 millones para cubrir las obligaciones pendientes
asociadas a esta sentencia’®.

- Ademds de estos riesgos ya materializados, existen otros pasivos
contingentes, identificados en las publicaciones del Gobierno, vinculados a
causas judiciales pendientes de resolucion'é. En este caso se trata de

15 Con la informacion disponible se desconoce si esta estimaciéon de 1.480 millones
engloba las cantidades ya registradas en el déficit o si son adicionales. Por ofra parte,
el Gobierno pretende que el coste de las resoluciones judiciales sea asumido por el
Estado, impactando en el déficit de la Administracién Central. Para ello, el Redal
Decreto-ley 2/2026 establecia que las entidades locales no tendrian que devolver all
Estado las canfidades cobradas en exceso y ya reintegradas (o pendientes de
reintegrar) a las companias de telefonia. Sin embargo, al no haber sido convalidado
por el Congreso, esta medida no estd en vigor.

16 Recogidos en la Cuenta General del Estado de 2024, publicada en noviembre de
2025.
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procesos judiciales en curso o donde no hay sentencia firme que obligue al
registro del gasto en contabilidad nacional. Entre los que destacan:

Arbitrajes internacionales en materia de energia: por responsabilidad
patrimonial en procedimientos de arbitrajes internacionales en materia
de energia, la cuantia de condena de los laudos desfavorables se situa
en torno a 1.371 millones.

No obstante, el 24 de marzo de 2025, la Comisidon Europea declard ilegal
la modificacion de las ayudas a las renovables y ordend a Espana no
efectuar pagos, reforzando la estrategia del Gobierno para oponerse a
la ejecuciéon de laudos intraeuropeos.

Transportes:

(i) Recursos contencioso-administrativos de diversa indole: planteados
ante la Audiencia Nacional cuya cuantia demandada asciende a
unos 346 millones.

(i) Concesionarias de autopistas: continian abiertos varios procesos:

- Los recursos contencioso-administrativos contra los Acuerdos de
Consejo de Ministros que aprobaron las resoluciones de
liquidacion de los contratos de concesidon de autopistas de
peaje, con un impacto estimado de hasta 1.800 millones.

- Los préstamos participativos otorgados a las concesionarias de
autopistas en situacion financiera delicada, por 150 millones. En
este caso, un riesgo asociado a un activo financiero de las
AA. PP. ha transmutado en un riesgo de acciones legales.

Denegacion de subvenciones o reintegro de ayudas: recursos
contencioso-administrativos en el dmbito del Ministerio de Industria,
Comercio y Turismo por unos 129 millones.

En relacion con las entidades integradas en la Cuenta General:

() ACUAMED: por los diferentes litigios en los érdenes jurisdiccionales
contencioso-administrativo, civil, social y de arbitraje, asi como por el
proceso que se desarrolla en el orden penal. Sin cuantificar cuantia.

(i) AP GIJON: por la propuesta de cierre formulada por la Direccién
General de Politica Regional de la Comisidn Europea sobre posibles
iregularidades en la ejecucién del proyecto de ampliacion del Puerto
de Gij6on. Cuantia estimada de 198 millones por la recuperacion de los
pagos realizados mdas 50 millones por la anulacidon del pago pendiente
en concepto de pago final.

15 de abril de 2026 76



Informe sobre los presupuestos iniciales de las AA. PP. 2026

Adicionalmente, existen otros riesgos que derivan de procesos judiciales no
recogidos en la relacién anterior:

Venta de participaciones con pérdidas: la Sentencia de la Audiencia
Nacional de 14 de julio de 2025 (num. 1506/2023), acordd plantear al
Tribunal Consfitucional una cuestion de inconstitucionalidad en
relacion con la norma aprobada por el Real Decreto-ley 3/2016 que
impide a las empresas deducir fiscalmente las pérdidas derivadas de la
venta de filiales (“impuesto a las pérdidas”). Si el recurso se resuelve
declarando la inconstitucionalidad por razén de forma, senalando que
la Ley del Impuesto de Sociedades (LIS) no podria haberse reformado
mediante Real Decreto-ley, esto incidiria a las liquidaciones no
prescritas desde 2017 hasta 2020, ya que a partir de 2021 se infroduce
la misma modificacion como ley ordinaria (ley de los PGE para 2021). Si
el recurso se pronunciara también sobre el fondo del asunto (que las
pérdidas no son capacidad econdmica) la incidencia seria mayor
porque afectaria a las liquidaciones desde 2021. Este recurso se
encuentra pendiente de resolucion.

Tasa por la prestacion del servicio de gestion de residuos: El Tribunal
Superior de Justicia de Madrid (TSJM) ha declarado nula la tasa de
basuras del ayuntamiento de Madrid por defectos formales en su
tramitacion. Aunque todavia no es firme, este mismo proceso podria
reproducirse en otras entidades locales, Io que supone un riesgo para
las arcas de las CC. LL.

Tasas de gestion de residuos radiactivos: se han presentado demandas
por parte de empresas eléctricas contra el Estado por el incremento de
la tasa de gestion de residuos radiactivos (“tasa Enresa”), segun
informacion publicada en los medios de comunicacion.

Tasa por reserva del dominio puUblico radioeléctrico: litigio de las
principales operadoras de telefonia movil contra el Gobierno para
reclamar una rebaja de esta tasa.

Integracion de Iberia y British Airways: proceso entre IAG y el Ministerio
de Hacienda por la carga tributaria asociada a la integracién de estas
dos companias en 2011, segun informacion publicada en los medios de
comunicacion.

Por otro lado, aumentan los riesgos fiscales asociados a los avales del ICO
como consecuencia de la ampliacion de las lineas de avales concedidas
por el Estado. A las ya existentes, vinculadas a la pandemia, la guerra de
Ucrania, la DANA, la adquisicion de la primera vivienda y al apoyo a
empresas afectadas por la politica arancelaria de Estados Unidos, se anade
la implementacién de una nueva linea destinada a cubrir el impago del
alguiler. Esta nueva linea, prevista en el RDL 1/2025 y desarrollada por el Real
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Decreto 1135/2025, establece que el Estado financiard la cobertura de estos
avales con cargo a los Presupuestos Generales del Estado. El Acuerdo del
Consejo de Ministros de 27 de enero de 2026 fija unos importes estimados de
74 millones en 2026, 130 en 2027 y 100 en 2028, que se abonardn de forma
anual en funcién de los impagos efectivamente certificados por las CC. AA.,
sin pagos anticipados.

El entorno geopolitico constituye un factor adicional de incertidumbre para el
déficit pUblico en 2026 e implica riesgos sobre la materializacion del
escenario fiscal proyectado. Esta incertidumbre se relacionaq, principalmente,
con el impacto sobre el déficit de las tensiones geopoliticas, con la
inestabilidad de la politica comercial de EE. UU. y con la necesidad de
incrementar el gasto en defensa. El Gobierno ha aprobado una serie de
medidas para hacer frente a estos nuevos desafios, pero continta la
incertidumbre sobre la duracién del conflicto y el alcance de sus efectos vy,
por tanto, sobre la eventual adopcidén de nuevas medidas en un entorno
marcado por elevadas tensiones internacionales. Estos elementos siguen
siendo claves en la evolucion de determinadas variables como el empleo, los
salarios, el consumo privado o el excedente bruto de explotacion, las cuales
afectardn a la senda final de los recursos tributarios y de las cotizaciones, con
impacto en el déficit del escenario proyectado. En este sentfido, si se
prorrogasen hasta el 31 de diciembre dada la persistencia del conflicto, las
medidas de ingresos tendrian un impacto cercano a los 6.000 millones.
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La AIReF revisa al alza la estimacion del déficit para 2026 en seis décimas
respecto al ltimo informe, concentrandose dicharevision enla A. C. La AIReF
empeora su estimacién de déficit de la A. C. en cinco décimas, y la de las
CC. AA. en una décima. Respecto a las CC. LL. se mantiene la estimacion,
mientras que el déficit de los F. S. S. se revisa ligeramente a la baja.

CUADRO 12. SALDO DE LAS ADMINISTRACIONES PUBLICAS (% PIB)

2026

Inf. Lin. Fund. Actual
AA. PP. -2,0 -2,6 -0,6
A.C. 1.9 2.4 0,5
F.S.S. 03 0,2 0.0
CC. AA. 0.0 0,1 0,1
CC. LL. 0.2 0.2 0,0

Fuente: AIReF e IGAE

Sdlo las CC. LL. presentan tasas de crecimiento del gasto neto en 2024 por
debajo de la referencia del PFEMP del 3,5 %, mientras el resto de los
subsectores incumplen en mayor o menor medida. La AIReF estima el
crecimiento del gasto neto de medidas de ingresos por subsectores para
identificar los riesgos de desviacion, aunque se trata de un compromiso a
nivel del conjunto de las AA. PP. no exigible a nivel individual y que permite,
por tanto, compensaciones entre subsectores. En 2026, la A. C., losF.S.S. y las
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CC. AA. presentaron tasas de crecimiento por encima del compromiso del
PFEMP, 3,5 %. Por su parte, las CC. LL. presentan un crecimiento del 3,1 %,
ofreciendo un ligero margen al resto de los subsectores.

GRAFICO 44. GASTO PRIMARIO NETO DE MEDIDAS DE INGRESOS POR SUBSECTORES (% VAR)
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Fuente: AIReF

4.1. Administracion Central

La AIReF prevé una variacion del gasto computable del 7,3 % en 2026,
incumpliendo la regla de gasto nacional, a diferencia del informe anterior en
el que la prevision se situaba muy proxima a la tasa de referencia. En
concreto, el crecimiento estimado del gasto computable en 2026 se situa en
torno al 7,3 %, frente al 3,4 % previsto en el informe de octubre y por encima
del 3,5 % fijado como referencia. Esta revisién al alza se explica, por un lado,
por el mayor crecimiento esperado del gasto computable en 2026y, por otro,
por la revision a la baja del impacto positivo de las medidas de ingresos que
corrigen dicho gasto tras su actualizacion. No obstante, la tasa estimada
halbria sido alun mayor de no haberse compensado parcialmente por un nivel
de gasto computable en 2025 superior al previsto por la AIReF, segun los datos
de cierre y a falta del detalle del informe de cumplimiento, lo que eleva el
punto de partida para medir la variacion en 2026.

El aumento de la prevision del gasto computable en 2026 se debe
principalmente a la incorporacion de las medidas de gasto adoptadas por el
Gobierno. En comparacion con el informe anterior, se revisa al alza el gasto
computable estimado en 2026 en cuatro décimas de PIB, en parte debido al
aumento de algunas partidas de gasto por una mayor ejecucion en 2025 que
se ftraslada al 2026 vy, principalmente, por la incorporacidon de
aproximadamente 4.500 millones por las medidas que desde el informe
anterior ha adoptado el Gobierno. En particular, alrededor de 3.000 millones
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corresponden a medidas aprobadas para hacer frente al incremento de
precios derivado del conflicto en Oriente Medio, 100 millones a la DANA de
octubre de 2024 y unos 1.400 millones a las borrascas de principios de 2026.
Los importes de las medidas para hacer frente a los desastres naturales no
reflejan el total del gasto asociado a dichas medidas, ya que Unicamente
forman parte del gasto computable de la A. C. las transferencias a otros
subsectoresy no el que se ejecuta directamente. El otro factor que contribuye
a empeorar la prevision de cumplimiento de la regla de gasto es la
actualizaciéon del impacto de las medidas correctoras del gasto computable
que rebajan su efecto positivo en casi una décima de PIB.

En la practica, el computo de las medidas en la regla de gasto nacional, junto
con la ausencia de consecuencias en caso de incumplimiento, muestran las
debilidades de esta regla fiscal en la A. C. Por analogia con la normativa
europeaq, se excluye el gasto extraordinario vinculado a desastres naturales,
pero Unicamente el gasto directo y no las transferencias a otros subsectores.
Sin embargo, este tratamiento no resulta coherente con el diseno de la regla
de gasto nacional. Por un lado, esta exclusion no estd contemplada en la
LOEPSF!7. Y por ofro, esta regla no estd concebida para el conjunfo de las
AA. PP. (nisiquiera se aplica a todos los subsectores, al quedar fuera los FSS),
sino como una restriccion de cumplimiento individual para la A. C., cada una
de las CC. AA. y de las entidades locales. Este tratamiento penaliza el papel
financiador de la A. C., vy, junto con la adopcién de medidas de gasto ante
eventos extraordinarios'd, dificulta el cumplimiento de la regla, salvo que se
adopten medidas compensatorias por el lado de los ingresos. Por tanto, dada
la naturaleza extraordinaria y temporal de estos gastos seria razonable
modificar la LOEPSF para otorgarles un fratamiento especifico a efectos de
verificar su cumplimiento, en linea con la normativa comunitaria, asi como la
adopcién de la cuenta de control para reforzar la perspectiva de medio
plazo'. No obstante, en la practica, el incumplimiento de la regla de gasto
por parte de la A. C. carece de efectos correctivos (al no presentar un PEF,

17 El articulo 12 de la LOEPSF no contempla entre el gasto excluido de la regla de
gasto las medidas one-off, estén o no vinculadas a los desastres naturales.

18 En 2026, el impacto fotal que suponen para la A.C. las medidas de gasto
extraordinarias aprobadas en 2026 por importe superior a los 8.000 millones asociadas
a los desastres naturales (las borrascas de principios de 2026 y el importe pendiente
de la DANA de 2024) y al conflicto en Oriente Medio, representa el 0,5% del PIB.

19 Opinidn sobre la reforma del marco fiscal nacional. AIReF.
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tal como establece la LOEPSF), lo que facilita la asuncién de mayor gasto sin
necesidad de realizar ajustes.

En cuanto a la regla de gasto europea, la AlReF estima que la A.C.
aumentard su gasto neto un 10,7 % en 2024, por encima de la tasa del 3,5 %
comprometida para el conjunto de las AA.PP., lo que dificultard su
cumplimiento. Los distintos métodos de cdiculo entre la regla de gasto
europeda y la nacional explican las diferencias en las tasas de variacion
estimadas, del 7,3 % en la regla nacional frente al 10,7 % en la europea. En
particular, la regla europea, a diferencia de la nacional, incluye en su cdlculo
determinados gastos no recurrentes y los ingresos que provienen de las
medidas temporales y de no corregir los ingresos por la inflacion. Dado que
en la regla nacional se han descontado los gastos extraordinarios asociados
a los desastres naturales por similitud a la normativa europeaq, las diferencias
en este dmbito se limitan al gasto en sentencias y garantias estandarizadas,
concentradndose las principales discrepancias por el lado de los ingresos. En
este dmbito, las medidas de ingresos en el marco fiscal europeo incorporan
aquellas de cardcter temporal, como las rebajas de impuestos derivadas del
conflicto en Oriente Medio, que perjudican el cumplimento de la regla de
gasto europea. En este contexto, el crecimiento previsto del gasto neto de la
A. C., por encima de la tasa de referencia establecida en el PFEMP para
todas las AA.PP., restard margen a ofros subsectores para lograr el
cumplimiento de la senda conjunta.

GRAFICO 45. GASTO COMPUTABLE A EFECTOS DE LA REGLA DE GASTO. A. C. (% VAR)
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CUADRO 13. PREVISIONES AIREF DE LA VARIACION DE EMPLEOS Y GASTO COMPUTABLE PARA REGLA DE
GASTO NACIONAL Y EUROPEA. A. C. (%)

o y Prevision Prevision
Prevision Prevision
AlReF AlReF AlReF AlReF

Inf. Lineas 25  Inf. Lineas 25 Actual Actual

ANQE2S/24 | ANGRZOIBSE o . 25124 % var26/25
Empleos (sin PRTR, DANA y Borrascas) 7,1 4,9 6,1 7,1
Gasto computable regla de gasto nacional 7,1 3,4 9,0 7,3
Gasto computable regla de gasto europea 2,8 7,1 5,5 10,7

Fuente:

AlReF

La AIReF estima un déficit del 2,4 % del PIB para 2026, cinco décimas superior
al previsto en el informe anterior. El factor que mds ha influido en este
aumento del déficit es la aprobacion de nuevas medidas por un valor neto
de seis décimas de PIB. Por su parte, la nueva informacién y el efecto macro
palian en una décima este empeoramiento.

El aumento del déficit respecto al cierre de 2025 es de cuatro décimas
provocados por la aprobacion de paquetes de medidas que afectan tanto a
los gastos como a los ingresos, valorados en seis décimas de PIB. El deterioro
del saldo de la A. C. se debe en primer lugar a la aprobacién de medidas
desde comienzo del ano. Por ofro lado, se da una evolucion algo mds positiva
de los ingresos que de los gastos, que reduce el deterioro en una décima.

GRAFICO 46. CAPACIDAD/NECESIDAD DE FINANCIACION ADMINISTRACION CENTRAL (% PIB)
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4.1.1. Recursos de la Administracion Central

La AIReF prevé que los recursos de las Administraciones Cenfral, excluyendo
los fondos PRTR, se sitGen en el 19,7 % del PIB en 2026, lo que supone una
revision al alza de tres décimas respecto al informe anterior. Esta revision se
explica integramente por la evolucién de la imposicion directa. En particular,
la recaudacién del IRPF en 2025 superd de forma significativa las estimaciones
de octubre. Asimismo, las bases tributarias de los pagos fraccionados de los
grupos consolidados, que son clave para la prevision del Impuesto sobre
Sociedades, cerraron el ejercicio con un comportamiento mejor de lo
esperado. En conjunto, estos factores aportan tres décimas adicionales de
recaudacion, parcialmente compensadas por una reduccidn de una
décima en la rdbrica de ofros impuestos corrientes, derivada de un menor
impacto estimado del impuesto minimo complementario. En cuanto a la
imposicion indirecta, el incremento de una décima del PIB en la prevision del
IVA, impulsado por los buenos datos de cierre de 2025 y de los primeros meses
de 2026, se ve completamente compensado por la menor recaudacion
esperada de los impuestos especiales, especialmente en hidrocarburos, asi
como por las medidas adoptadas en el Real Decreto-ley 7/2026. Por su parte,
los impuestos sobre el capital y las cotizaciones sociales no experimentan
cambios significativos, mientras que el resto de recursos se revisa a la baja en
media décima como consecuencia de los menores ingresos por intereses
observados al cierre de 2025. Finalmente, los recursos ascenderian al 20,6 %
del PIB si se incluyera el PRTR.

CUADRO 14. EVOLUCION DE LOS RECURSOS DE LA ADMINISTRACION CENTRAL SIN PRTR (% PIB)

2026
Inf. Lin. Fund. Actual

RECURSOS 19,4 19,7 0,2
IMPUESTOS 15,8 16,0 02
Sobre la produccién 7,9 7.9 0,0

De tipo renta 7,8 81 02
Capital 0,0 0,0 0,0
COTIZACIONES 0,5 0,6 0,0
Resto de recursos 3.1 3.1 0,0

Fuente: AIReF
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GRAFICO 47. RECURSOS DE LA ADMINISTRACION CENTRAL CON PRTR (% PIB)
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Fuente: AIReF e IGAE

4.1.2. Empleos de la Administracion Central

A efectos del objetivo de déficit, la AIReF eleva en casi ocho décimas su
prevision de gasto de la A.C. para 2026 respecto al informe anterior,
situandola en el 22,1 % del PIB sin incluir el PRTR. La nueva prevision obedece,
por un lado, al aumento del gasto porlas nuevas medidas, en cuatro décimas
de PIB, principalmente en materia de fomento del tfransporte publico, para
hacer frente a los efectos causados por las borrascas, la crisis en Oriente
Medio, asi como otfras medidas para la DANA de 2024 que con cardcter
residual recaerdn en el 2026. Adicionalmente, la prevision de gasto de la A. C.
se revisa al alza en otras cuatro décimas del PIB, como consecuencia de la
incorporacién de nueva informacidén, especialmente por la incorporacion de
los datos de mayor ejecucion al cierre de 2025 que se tfrasladan al gasto de
2026. Por el contrario, desde una perspectiva macroecondmica, la prevision
de gasto se reduce en una décima del PIB debido al efecto denominador,
como resultado de la revisidon al alza del PIB nominal. De acuerdo con la
nueva estimacion, se espera un crecimiento del gasto, sin incluir el PRTR, del
7.8 % en 2026 respecto al registrado en 2025, frente al 4,6 % previsto en el
informe anterior. Finalmente, si se incluyen los desemibbolsos vinculados al PRTR,
el gasto total previsto de la A. C. para 2026 se situaria en el 23 % del PIB.

La estimacién del gasto corriente aumenta cuatro décimas de PIB respecto al
informe anterior, mientras que el gasto de capital lo hace en tres décimas. En
el caso del gasto corriente, Ios mayores incrementos se concentran en las
partidas asociadas a las medidas aprobadas por el Gobierno, en particular
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las subvenciones y las transferencias entre AA. PP., especialmente a las
CC. LL. para las ayudas vinculadas a las borrascas. Asimismo, se incorpora a
2026 el mayor gasto registrado en 2025 en distintas partidas, como las relativas
a refugiados, operaciones de mantenimiento de la paz y bonificaciones del
transporte entre la peninsula vy las islas. Por el contrario, destaca la revision a
la baja del gasto en intereses tras su actualizacion. En cuanto al gasto de
capital, también se revisa al alza, aumentando tres décimas de PIB, lo que se
traduce principalmente en un mayor gasto en formacion bruta de capital fijo
y en ofras transferencias de capital, impulsadas por el impacto de las
medidas aprobadas.

CUADRO 15. EVOLUCION DE LOS EMPLEOS DE LA ADMINISTRACION CENTRAL SIN PRTR (% PIB)

2026
Inf. Lin. Fund. Actual
EMPLEOS 21,3 22,1 0,7
Remuneraciéon asalariados 1.9 1,9 0,0
Consumos intermedios 1.0 1,0 0,0
Transf. sociales en especie via mdo. 0,1 0,2 0,0
Prestaciones sociales en efectivo 1.7 1.8 0,0
Intereses 2,2 2,2 0,0
Transferencias entre AA.PP 11,5 11,7 0,2
Formacién bruta de capital 0,9 1.1 0,2
Subvenciones y otros gastos 1.9 2,3 0,5

Fuente: AIReF

GRAFICO 48. EMPLEOS DE LA ADMINISTRACION CENTRAL CON PRTR (% PIB)
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Fuente: AIReF e IGAE

15 de abril de 2026 86



Informe sobre los presupuestos iniciales de las AA. PP. 2026

4.2. Fondos de la Seguridad Social

El gasto primario neto de medidas de ingresos crecerd un 5 % en 202é6. Esta
tasa se situa por encima del limite del 3,5 % aplicable al conjunto de las
AA. PP. para ese ano en el PFEMP. Esta estimacién incorpora las medidas de
ingresos vinculadas a la reforma de pensiones, que moderan el crecimiento
del gasto primario.

Los Fondos de la Seguridad Social (F. S. S.) reduciran su déficit desde el 0,3 %
del PIB en 2025 hasta el 0,2 % en 2024, menos de una décima por debajo de
lo previsto en el informe anterior. Respecto a la anterior previsidn, se revisan
al alza tanto los recursos como los empleos, pero estos primeros en mayor
magnitud, lo que se traduce en una reduccion del déficit.

GRAFICO 49. EVOLUCION DEL SALDO DE LOS FONDOS DE LA SEGURIDAD SOCIAL (% PIB)
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Fuente: AIReF e IGAE

Los recursos se revisan al alza por el dinamismo de los Ultimos datos recibidos
de las cotizaciones sociales, aunque mantienen un peso sobre PIB similar al
del informe anterior. El dinamismo de las cotizaciones queda parcialmente
compensado por una reduccidon de las fransferencias debido al dato del
Cierre.

Los empleos se mantienen respecto al informe anterior en el 16 % del PIB en
2026. Esta estabilidad responde a la ausencia de revisiones relevantes en las
principales partidas, que mantienen en términos de PIB el perfil previsto en el
informe anterior.
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CUADRO 16. EVOLUCION DE RECURSOS Y EMPLEOS DE LOS FSS (% PIB)

2026
Inf. Lin. Fund. Actual Difere a
RECURSOS 15,8 15,7 0,0
Coltizaciones 12,8 12,8 0.0
Transferencias enire AAPP 2,9 2.8 0.0
Resto de recursos 0,1 0,1 0.0
2026
Inf. Lin. Fund. Actual
EMPLEOS 16,0 16,0 0,0
Prestaciones sociales en efectivo 15,0 15,0 0,0
Pensiones 11,7 11,7 0,0
Prestaciones por desempleo 1,4 1,4 0,0
Oftros 1,9 1,9 0,0
Transferencias entre AAPP 0,5 0,5 0,0
Resto de gastos 0.5 0.5 0,0

Fuente: IGAE y AlIReF

La mejora del déficit entre 2025 y 2026 se debe al aumento del superavit del
SEPE, que compensa un ligero empeoramiento del saldo del Sistema de
Seguridad Social (S.S.S.). La mejora del saldo del SEPE se explica por la
moderacion del gasto en un contexto de dinamismo del mercado de frabajo,
al fiempo que los ingresos aumentan. Por su parte, el saldo del S. S. S. presenta
un ligero deterioro —no apreciable en términos redondeados— como
consecuencia de que los gastos crecen a mayor ritmo que los ingresos.
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GRAFICO 50. SALDO POR AGENTES DE LOS FONDOS DE SEGURIDAD SOCIAL (% PIB)
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Nota: el FOGASA presenta equilibrio presupuestario en este periodo

4.3. Comunidades Autdbnomas

La desviacion apreciada por la AIReF en la regla de gasto de las CC. AA. se
acentia para 2024, con un crecimiento previsto del gasto computable del
4,9 %. Bajo las previsiones actuales, el gasto computable a efectos de laregla
de gasto nacional crecerd en 2025 un 5,5 %, y algo menos en 2026, pero en
todo caso por encima de las tasas de referencia fijadas para estos anos, del
3.2%y 3.5 %, respectivamente. El gasto primario neto de medidas de ingresos
calculado de acuerdo con la metodologia del marco fiscal europeo crecerd,
por su parte, un 3,7 % en 2026. Respecto al informe anterior, se mantienen las
estimaciones de |la AIReF sobre regla de gasto de 2025, pero empeoran las
perspectivas para 2026. Los gastos previstos para hacer frente a las
consecuencias de la DANA y de las inundaciones de principios de ano se
excluyen de la regla, por lo que no tienen impacto en su cdlculo.

La AIReF prevé un déficit en 2026 para el subsector del 0,1 % del PIB, una
décima menos sin el impacto de los desastres naturales. Empeora una
décima la estimacion del informe anterior fundamentalmente al registrar la
estimacion inicial de los gastos extraordinarios de Andalucia derivados de las
inundaciones. Sin incluir el impacto previsto de la DANA de 2024 y las recientes
borrascas, el subsector alcanzaria un saldo cercano al equilibrio. Las CC. AA.
han cerrado 2025 con un déficit del 0,4 % del PIB, similar al estimado por la
AIReF en el informe anterior, aunque con un nivel superior de recursos y
empleos. Estas variaciones se frasladan a las previsiones de 2026, salvo
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algunas derivadas de fondos europeos que no se replicardn en 2026 y de
determinados gastos e ingresos de cardcter puntual. A ellos se anade los
mencionados gastos extraordinarios por borrascas, la actualizacion de las
medidas adoptadas por la Comunitat Valenciana relativas a la DANA, las
nuevas medidas del Estado con impacto en el subsector autondmico, vy
medidas de gasto e ingresos adicionales nofificadas por las CC. AA. en sus
planes presupuestarios. Extremadura aun no ha facilitado informacion sobre
las medidas, que, en su caso, pueda adoptar para hacer frente a las
consecuencias de las recientes borrascas. También se actualiza la prevision
de recursos del sistema de financiacion de las CC. AA. de régimen comun a
la Ultima comunicacion efectuada por el MINHAC en noviembre de 2025,
bajo el supuesto de que a lo largo del ano se dictard la norma con rango de
ley que requiere la aplicacion efectiva de esta actualizacion y se
regularizardn las enfregas a cuenta que estdn recibiendo actualmente de
acuerdo con la prérroga de los PGE de 2023.

Bajo el escenario actual de ingresos de la AlReF, el cumplimiento de la regla
de gasto en 2026 mejoraria dos décimas el saldo de las CC. AA. Un
crecimiento del gasto computable del 3,5 % supondria, bajo las previsiones
de la AIReF, un aumento cercano al 3 % de los empleos netos no asociados
al PRTR. Bajo este nivel de empleos y las estimaciones de la AlReF sobre el nivel
de ingresos no vinculados al PRTR, se alcanzaria en el subsector un superdvit
de 0,1 % del PIB, una décima mds descontando las medidas asociadas a
desastres naturales.

GRAFICO 51. GASTO COMPUTABLE A EFECTOS DE LA REGLA DE GASTO. CC. AA. (% PIB)
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Fuente: AIReF y MINHAC
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CUADRO 17. PREVISIONES AIREF DE LA VARIACION DE EMPLEOS Y GASTO COMPUTABLE PARA REGLA DE
GASTO NACIONAL Y EUROPEA. TOTAL CC. AA. (% VARIACION)

e Sy Prevision Prevision
Prevision Prevision
AlReF AlReF AlReF AlReF

Inf. Lineas 25 | Inf. Lineas 25 Actual Actual

%NQr25/28 |\ BNAR26/25 Y o | 25194 % var 26125

Empleos (sin PRTR) 5,2 3,1 53 4,2
Gasto computable regla de gasto nacional 5,5 4,2 5,5 49
Gasto computable regla de gasto europea 4,8 2,8 5,0 3,7

Fuente: AIReF

GRAFICO 52. CAPACIDAD/NECESIDAD DE FINANCIACION DE LAS CC. AA. (% PIB)
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Fuente: AIReF, IGAE y Planes Presupuestarios a Medio Plazo de las CC. AA

Los escenarios de las CC. AA. para 2026 llevarian a un déficit agregado del
subsector del 0,1 %, del PIB bajo saldos muy diversos y, en general,
previsiones de cumplimiento de la regla de gasto. A la fecha, solo nueve
CC. AA. han aprobado sus presupuestos para 2026. Enlas CC. AA. de Aragon,
llles Balears, Cantabria, Castilla y Ledn, Cataluna, Extremnadura, Comunitat
Valenciana y Regién de Murcia, en tanto no se apruebe el presupuesto, se
aplica la prérroga del Ultimo presupuesto aprobado de acuerdo con sus
respectivos decretos de prérroga. En general, los presupuestos autondmicos
no han recogido cambios significativos sobre los proyectos vy lineas
fundamentales informados en noviembre. No obstante, las Ultimas previsiones
de cierre de las CC.AA. para 2026, incorporadas en sus planes
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presupuestarios a medio plazo, actualizan las estimaciones previas de lineas
y proyectos o de los planes econdmico financieros informados en febrero. Las
previsiones actualizadas incorporan el cierre de 2025, el anuncio o
aprobacién de nuevas medidas y, en el caso de Andalucia, las estimaciones
de gastos derivados de las borrascas de principios de ano. De acuerdo con
ello, seis CC. AA. prevén alcanzar superavits entre el 0,1 % y el 0,8 %; dos, el
equilibrio; cinco, un déficit del 0,1 %, y cuatro, déficits superiores que van del
0,3% al 1,3 % del PIB. El dato agregado arroja un saldo para el conjunto de
las comunidades del -0,1 % del PIB. Todas las CC. AA. prevéen el cumplimiento
de laregla de gasto de 2026, salvo Andalucia, que estima un crecimiento del
gasto computable del 4,5 %, y Navarra, que no ha facilitado previsiones al
respecto.

4.3.1. Recursos de las Comunidades Autdnomas

La AIReF prevé que los ingresos de las CC. AA. en 2024, sin considerar los
recursos del PRTR, aumentardn un é % sobre el ano anterior, alcanzando el
15,4 % del PIB. Respecto a las estimaciones del informe anterior, la AIReF
mantiene a grandes rasgos las previsiones. Considera en su escenario central
las entregas a cuenta del sistema de financiacion de las CC. AA. de régimen
comun comunicadas en noviembre a las CC. AA. por el Ministerio de
Hacienda, aunque para ello es necesario que se establezca asi en una norma
con rango de ley como en ejercicios anteriores. Ademds, revisa al alza la
recaudacion de los impuestos. Incorpora también nuevas transferencias
finalistas del Estado aprobadas y reduce ligeramente la prevision de ingresos
por fondos europeos distintos del PRTR. Con ello, los recursos en 2026 crecerdn
sobre el ejercicio anterior un 6 %, con un aumento del 8 % de los recursos del
sistema de financiacion, un crecimiento del 4 % de los ingresos tributarios en
su conjunto y del 2% del resto de los recursos. Anadiendo los recursos
esperados del PRTR los ingresos de CC. AA. en 2026 alcanzardn el 15,7 % del
PIB.
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CUADRO 18. EVOLUCION DE LOS RECURSOS DE LAS CC. AA. SIN PRTR (% PIB)

2026
Inf. Lin. Fund. Actual
Recursos netos sin PRTR 15,3 15,4 0,1
SFA neto 9.7 9.7 0.0
EAC netas 9,0 9,0 0,0
Liquidacién neta 0.8 0.8 0.0
ITPAJD 0.8 0.8 0.0
ISD 0.2 0.2 0.0
Oftros impuestos no SFA 0,9 0,9 0,0
Ofros recursos 3.7 3.7 0.1

Fuente: AIReF

GRAFICO 53. RECURSOS DE LAS CC. AA. CON PRIR (% PIB)
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Fuente: AIReF y MINHAC

No se han aprobado o anunciado enlas CC. AA. nuevas medidas de ingresos
que, en conjunto, tengan un impacto significativo en 2024. Desde el informe
de lineas, Unicamente en la Comunidad Foral de Navarra se han aprobado
rebajas fiscales en el IRPF, no contempladas en el informe anterior, para las
que la comunidad estima un impacto de 114 millones de euros en 2026. Sin
perjuicio de ello, se ha revisado el efecto esperado de las medidas ya
contempladas en noviembre/febrero de acuerdo con la informacion actual
proporcionada por las CC. AA., sin variaciones relevantes para el conjunto.
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4.3.2. Empleos de las Comunidades Autdbnomas

La AlIReF estima que los empleos de las CC. AA. no asociados al PRTR
crecerdn un 4 %, hasta el 15,5 % del PIB, una décima menos sin el impacto de
los desastres naturales. Respecto al informe anterior, la AIReF ha revisado sus
estimaciones de empleos de 2026 incorporando el cierre de 2025, las nuevas
medidas adoptadas por las CC. AA. -entre ellas, las dirigidas a paliar las
consecuencias de las inundaciones- y la actualizaciéon del impacto de las
adoptadas o previstas con anterioridad, asi como el gasto finalista por las
nuevas transferencias del Estado. Todo ello eleva el crecimiento y el nivel de
empleos estimado por la AIReF respecto al informe anterior. Se espera un
mayor crecimiento de los consumos intermedios y los gastos de personal y
una moderacién del gasto en intereses. Por otra parte, la incorporacién de
los gastos extraordinarios destinados a paliar los efectos de las borrascas
eleva las estimaciones de ofros gastos corrientes e inversiones. Anadiendo el
gasto que se estima ejecutar por el PRTR, los empleos alcanzarian el 15,8 %
del PIB, una décima menos excluyendo los asociados a los desastres
naturales.

CUADRO 19. EVOLUCION DE LOS EMPLEOS DE LAS CC. AA. SIN PRTR (% PIB).

2026
Inf. Lin. Fund. Actual
Empleos netos sin PRTR 15,3 15,5 0,1
Sanidad 6,0 6,0 -0,1
Educacién 3.6 3.5 0.0
Oftros gastos 57 6.0 0,3

Fuente: AIReF
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GRAFICO 54. EMPLEOS DE LAS CC. AA. CON PRTR (% PIB)
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Fuente: AIReF y MINHAC

Las CC. AA. han adoptado nuevas medidas de gasto de escaso importe en
el conjunto. Algunas regiones han comunicado nuevas medidas o revisado
la valoraciéon de las remitidas anteriormente, con escaso peso en el
agregado. Las principales medidas que incrementaran el gasto en 2026
siguen siendo las relativas al personal. Los escenarios de las CC. AA. también
recogen actuaciones de ahorro en gasto farmacéutico y sanitario, cuyo
impacto en el ano se valora de forma limitada por la AIReF.

4.3.3. Andlisis individual

Elriesgo de incumplimiento de laregla de gasto de 2026 persiste en casitodas
las CC. AA. La AIReF analiza en cada comunidad las variaciones respecto al
Ultimo informe emitido sobre cada una de ellas. Concretamente, en las
CC. AA. de Canarias, Castilla-La Mancha y Extremadura se contrasta la
situacién actual con la analizada en los informes de febrero sobre sus planes
econdmico-financieros. Los datos de cierre apuntan una leve mejora general
de la regla de gasto de 2025 sobre las previsiones de noviembre/febrero,
gracias en parte al favorable registro de fondos europeos. Para el ano
siguiente, la revision a la baja de los fondos y el mayor crecimiento esperado
en los empleos empeora las perspectivas. Bajo las estimaciones actuales de
la AIReF, sélo en La Rioja el crecimiento del gasto computable a efectos de
la regla de gasto nacional se ajustaria a la tasa de referencia del 3,5 %. En el
resto, la variacién estimada oscila entre el 4,1 % y el 6,1 %, condicionada por
el crecimiento de los empleos y, en menor medida, la evoluciéon de los gastos
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financiados con fondos europeos y fransferencias de otras AA. PP, o las
medidas normativas adoptadas.

GRAFICO 55. PREVISIONES AIREF POR CC. AA. LI'NEAS/PEF GRAFICO 56. PREVISIONES AIREF POR CC. AA. ACTUAL
GASTO COMPUTABLE 2026 (% VARIACION) GASTO COMPUTABLE 2026 (% VARIACION)
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Fuente: AIREF

La AIReF estima que solo cinco CC. AA. cerrardn con déficit en 2026.
Respecto a los informes previos, mejoran las previsiones de saldo en nueve
CC. AA., se mantienen en dos y empeoran en seis. Respecto al ejercicio
anterior, como ya se senald, en casi todas las CC. AA. se espera una mejora
del saldo condicionado por un crecimiento en los empleos mds moderado
gue en anos anteriores acompanado de una evolucién favorable de los
recursos del sistema de financiacién y los ingresos impositivos. En Andalucia,
las actuaciones para atender a las consecuencias de las borrascas
supondrdn un deterioro temporal del saldo, mientras que en Navarra, las
medidas normativas adoptadas por la comunidad disminuirdn su superdvit.
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GRAFICO 57. PREVISIONES AIREF LINEAS/PEF POR GRAFICO 58. PREVISIONES AIREF ACTUAL POR CC. AA.
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Fuente: AIReF

El andlisis individual detallado se recoge en los correspondientes informes
que se publican conjuntamente. Los informes individuales contfienen la
informacion detallada de las previsiones actualizadas para 2026 de cada una
de las CC. AA.

4.4, Corporaciones Locales

La AIReF estima que el gasto computable del subsector local aumentara en
2026 cerca de un 2 %, por debajo de la tasa de referencia del 3,5 %. En el
pasado informe de lineas fundamentales, la AlIReF estimaba que el gasto
computable a efectos de la regla de gasto nacional de CC. LL. aumentaria
cerca de un 4% tanto en 2025 como en 2026, lo que reflejaba un
incumplimiento de esta regla fiscal en ambos anos. La estimacion actual de
la institucidn considera que el gasto computable crecerd en 2025 por encima
del 4 % motivado, fundamentalmente, por la no repeticion del extraordinario
impacto positivo de los fondos europeos de 2024. Considerando este punto
de partida, se espera que el subsector cumpla la regla de gasto en 2026 al
estimarse un mayor crecimiento de la inversion financiada con fondos
procedentes de otras Administraciones Publicas (DANA e inundaciones) o
con el PRTR y una variaciéon mdas moderada de otros empleos.

A efectos de la regla de gasto europeaq, el gasto primario neto de medidas
de ingresos en el subsector local crecerd un 3,1 % en 2026, por debajo del
3,5% comprometido en el PFEMP. Este crecimiento es inferior al 3,5%
comprometido para el conjunto de las AA. PP. en el PFEMP, por lo que
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confribuye a su cumplimiento, aunque el limite no es aplicable
individualmente a cada administracion.

GRAFICO 59. GASTO COMPUTABLE A EFECTOS DE LA REGLA DE GASTO 2026. CC. LL. (% VAR)
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Fuente: AIReF e IGAE

CUADRO 20. PREVISIONES AIREF DE LA VARIACION DE EMPLEOS Y GASTO COMPUTABLE PARA REGLA DE
GASTO NACIONAL Y EUROPEA. TOTAL CC. LL. (% VARIACION)

Prevision || Prevision | Prevision Prevision

AIReF Inf.  AIReF Inf. AIReF AlIReF
Corporaciones Locales Lineas 26  Llineas 26
% var % var Actual Actual
25/24 26/25 % var 25/24 % var 26/25
Empleos (sin PRTR) 5,2 3,3 4,7 5,4
Gasto computable regla de gasto nacional 3,7 3,8 4,1 1,8
Gasto computable regla de gasto europea 3,5 51 2,1 3,1

Fuente: AIReF

La AIReF prevé que el subsector de Corporaciones Locales (CC. LL.) alcance
un superdvit en 2026 del 0,2 % del PIB, similar al estimado en el pasado
infforme. Las previsiones actuales para 2026 consideran la informaciéon
publicada sobre el cierre de 2025, la comunicada por la Central de
Informacion del Ministerio de Hacienda (MINHAC) sobre los presupuestos
aprobados o prorrogados de las CC. LL. y los datos facilitados por las grandes
CC. LL. objeto de andilisis individual. Como se ha indicado en el apartado de
medidas, se recoge el efecto de las aprobadas por el Real Decreto-ley
5/2026, que establece exenciones puntuales de fributos locales vy
fransferencias de la A.C. a las enfidades locales afectadas por las
inundaciones. Estas medidas tendrdn un impacto neutro tanto en el saldo
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como en la regla de gasto de las CC. LL., ya que se registrard el ingreso a
medida que se ejecute el gasto financiado. Dado que los elementos
anteriores no han tenido apenas impacto en el saldo, la AIReF sigue
estimando que en 2026 el superdvit del subsector caerd una décimarespecto
al de 2025 al considerar que se ejecutard un mayor nivel de gasto asociado
ala DANA, cuya financiacion se recibid en 2025. La minoracién de los ingresos
junto con la ejecucion de las inversiones correspondientes provocard un
impacto negativo en las cuentas del subsector superior a los 500 millones de
euros.

El subsector ha cerrado 2025 con un superdvit similar al estimado por la AlIReF
en el infforme de octubre, aunque con diferencias por ribricas que se
trasladan en parte a las previsiones de 2024. La publicacion de los datos de
cierre de 2025 indica que el subsector de las CC. LL. alcanza un superdvit
superior al 0,3 % del PIB, muy parejo al esperado por la AlReF, aunque con
niveles algo menores tanto en recursos como en empleos.

GRAFICO 60. EVOLUCION DEL SALDO DEL SUBSECTOR CC. LL. (% PIB)
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Fuente: AIReF e IGAE

4.4.1. Recursos de las Corporaciones Locales

En 2026 los recursos locales sin PRTR crecerdn un 3 %, disminuyendo
ligeramente su peso hasta el 6,2 % del PIB. Los ingresos del Sistema de
Financiaciéon aumentan de un ano a ofro cerca de 1.300 millones de euros,
de acuerdo con la Ultima prevision comunicada. La caida en la liquidacion
que se cobrard en 2026 sobre la que se cobrd en 2025 se verd compensada
con la mejora sustancial en las entregas a cuenta en este ano. En todo caso,
esa mejora requiere que se establezca en una norma con rango de ley la
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actualizaciéon de las entregas a cuenta que hasta ahora se estdn percibiendo
de acuerdo con la prérroga de los PGE de 2023. Ademds, es destacable el
crecimiento de las principales figuras impositivas recaudadas por las
diputaciones forales (DD. FF.), en especial de los fributos sobre la renta que
crecerdn por encima del 6 %. Por Ultimo, también mantienen un buen
comportamiento los ingresos asociados a la produccion apoyados en parte
por los Nnuevos recursos proporcionados por la nueva tasa de residuos debido
a que existen CC.LL. en las que esta figura entra en vigor en 2026. La
disminucion en este ano de las frasferencias extraordinarias del Estado y de
la Comunitat Valenciana vinculadas a la DANA se compensa, en parte, con
las nuevas transferencias del Estado para paliar los efectos de las
inundaciones acaecidas a principios de ano. Si se incluyen los ingresos de los
fondos PRTR el crecimiento interanual de los recursos locales en 2026 seria
cercano al 4 % y el peso PIB se situaria en el 6,3 %.

CUADRO 21. RECURSOS DE LAS CC. LL. SIN PRTR COMPARATIVA CON INFORME DE LINEAS (% PIB)

2024
Inf. Lin. Fund.  Actual
Recursos netos sin PRTR 6,1 6,2 0,1
SFA 1,7 1.6 0,0
EAC 1,6 1,6 0,0
Liquidacién neta 0.1 0,1 0,0
Ofros impuestos a la produccién 1,1 1,1 0,0
IVA 0,5 0,5 0,0
IRPF, IS 0,6 0.6 0,0
Oftros impuestos 0,6 0,6 0,0
Ventas 0,6 0,6 0,1
Oftros recursos 1,2 1,2 0,0

Fuente: AIReF y MINHAC
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GRAFICO 61. EVOLUCION DE LOS RECURSOS DEL SUBSECTOR CC. LL. CON PRITR (% PIB)
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Fuente: AIReF e IGAE

4.4.2. Empleos de las Corporaciones Locales

Los empleos de CC. LL. crecerdn por encima del 5 % en 2026, sin incluir los
financiados por el PRTR, situdndose en el 6 % del PIB. Los empleos corrientes
avanzardn un 5 %, destacando los aumentos en las partidas de remuneracion
de asalariados y consumos intermedios en torno al 3 y al 4%,
respectivamente, asi como en las transferencias entre AA. PP., que crecen
por encima del 10 % por el aumento de la aportacion de las DD. FF. a la
Comunidad Auténoma del Pais Vasco. Por su parte, se espera que los
empleos de capital aumenten por encima del 9 % por la ejecucion de gastos
asociados a la DANA y a las inundaciones de Andalucia y Extremadura.
Descontado este efecto, la inversion mantendria un peso sobre el PIB similar
al del ano anterior. Si se incluyen los gastos financiados por fondos PRTR, los
gastos locales crecerdn por encima del é % y el peso PIB alcanzard el 6,2 %.

CUADRO 22. EMPLEOS DE LAS CC. LL. SIN PRTR COMPARATIVA CON INFORME DE LINEAS (% PIB).

2026
Inf. Lin. Fund.  Actual

Empleos netos sin PRTR 59 6,0 0,1
Consumos infermedios 1,9 2,0 0,1
Remuneracion asalariados 1,9 1,9 0,0
Aportaciones de DDFF a CAPY 0,8 0,8 0,0
Ofros empleos corientes (trans sin PRTR y aport 06 04 0.0
DDFF al Estado; frans diversas...) ' ! !

Empleos capital 0,7 0,7 0,0

Fuente: AIReF y MINHAC
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GRAFICO 62. EVOLUCION DEL LOS EMPLEOS DEL SUBSECTOR CC. LL. CON PRTR (% PIB)

Rango de incertidumbre Observado = == == AlReF

6,5

% PIB

- 6,0

55

2023,12

202403 | ——— - mmm -
202406 - - -
202409 | —mmmmmm e
202412 Fmmm e o
202503 | = mm -
202506 | - - - -

202509 | — - - - -

202512 | = === e 2 N
202603 | —— - - — o
202606 | — - -~ ——————
202609 |- oo
2026.12

Fuente: AIReF e IGAE

4.4.3. Andlisis individual

En relacién con la regla de gasto, la AlIReF estima para el conjunto de las
grandes CC. LL. un crecimiento del gasto computable del 3,4 %, para 2026,
ajustada a la tasa de referencia del 3,5 %. Tras un crecimiento del gasto
computable para 2025 estimado por la AlIReF del 2,5 %, con cumplimiento,
por tanto, del limite de la regla de gasto (3,2 %) para este ano, se preve para
el grupo de las grandes CC. LL. en 2026 un crecimiento del 3,4 % vy, por ello,
también con cumplimiento de laregla. A nivel individual, para la mayor parte
de las CC. LL. de este grupo, se esperan tasas negativas o positivas inferiores
al 3,5%, salvo en los ayuntamientos de Barcelona, Zaragoza, Palma vy
Cdrdoba; en la Diputacion de Valencia y en el Consejo Insular de Mallorca
en los que se detecta riesgo de incumplimiento moderado, por tener tasas
superiores al 4 %.

Las previsiones de la AIReF para 2026 del grupo de grandes CC. LL. reflejan
que alcanzardn un superdvit cercano al 5 % de sus ingresos no financieros.
Este resultado es muy similar al estimado en el informe de Lineas
Fundamentales, aunque con algunas variaciones dentro de la composicion
individual. La AIReF proyecta que todas las grandes CC. LL. analizadas en
este informe cierren 2026 con superdvit. Como novedad en el presente
informe se incorpora el andlisis del Ayuntamiento de A Coruna.
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R EVOLUCION'Y
PERSPECTIVAS DE LA DEUDA
PUBLICA

5.1. Evolucion reciente y proyecciones a corto plazo

La ratio espanola de deuda sobre PIB se situd al cierre de 2025 en el 100,7 %,
lo que supone una reduccion de 2,4 puntos respecto al tercer trimestre de
2025 y de 1 punto en el Ultimo ano. La reduccion acumulada desde el techo
alcanzado en el primer frimestre de 2021 (124,2 %) es de 23,4 puntos. En
términos absolutos, la deuda publica alcanzd en 2025 un saldo de 1,698
billones de euros, lo que supone una tasa de crecimiento interanual del 4,8 %.

El ritmo de reduccion de la ratio se ha ido desacelerando en linea con una
evolucion del PIB nominal mas moderada. El crecimiento econémico ha sido
el principal impulsor de la disminucidén de la ratio tras la pandemia. En el
periodo 2021-2025, la aportacion del crecimiento a la reducciéon de la ratio
de deuda ha sido de 43 puntos porcentuales de PIB. La tendencia
decreciente del déficit primario ha ayudado a consolidar esta reduccién, a
pesar del repunte de la carga financiera.
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GRAFICO 63. DEUDA (% PIB), EVOLUCION GRAFICO 64. CONTRIBUCIONES A LA VARIACION
TRIMESTRAL DE LA DEUDA (PTOS PIB)
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Fuente: Banco Espana, INE y AIReF

Pese a su reduccion en los Ultimos anos, la ratio de deuda sobre PIB
permanece 3 puntos porcentuales por encima del nivel de 2019. Este
incremento ha venido asumido por la Administracion Central y los Fondos de
la Seguridad Social, contribuyendo en parte a la reduccion de la deuda de
las Comunidades Autdnomas. Entre el cuarto trimestre de 2019 y de 2025, la
ratio de deuda de la Administracién Central y la Seguridad Social ha crecido
en 8,8 puntos porcentuales. En confraste, la rafio de deuda de las
Comunidades Auténomas ha disminuido en 3,3 puntos porcentuales y la de
las Corporaciones Locales en 0,6 puntos.

GRAFICO 65. DEUDA (% PIB) POR SUBSECTORES
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El coste medio de las nuevas emisiones del Tesoro ha continuado la senda
descendente iniciada en 2024. En 2025, se situd en el 2,7 %, 46 puntos bdsicos
por debajo del 3,15 % registrado en 2024 y 126 puntos bdsicos inferior al
maximo (3,96 %) alcanzado en octubre de 2023. Esta evolucidon es coherente
con la bajada de los tipos de interés observada a lo largo de los dos Ultimos
anos. A comienzos de 2026 (en el promedio de enero y febrero), el coste
medio de las nuevas emisiones se sitta en el 2,8 %, niveles ligeramente
superiores a los de 2025. Pese a la tendencia descendente de los tipos de
emision, el hecho de que se mantengan por encima del coste medio de la
cartera seguird propiciando un aumento del coste medio durante un tiempo.
Por ofro lado, la vida media de la cartera sigue estabilizada en los valores
mMAaximos en torno a los 8 anos alcanzados en 2021, habiendo cerrado 2025
en 7,9 anos. Esta elevada vida media ha permitido suavizar el impacto de la
subida de los tipos de interés en los Ultimos anos, de modo que el coste medio
de la deuda en circulacion ha aumentado en 2025 64 puntos bdsicos desde
su minimo histérico en 2021, frente a un incremento acumulado de 250 puntos
bdsicos de los tipos oficiales en el mismo periodo.

GRAFICO 66. COSTE MEDIO DE LA DEUDA DEL GRAFICO 67. VIDA MEDIA DE LA DEUDA DEL
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Fuente: Tesoro

Para 2026 el Tesoro Publico propone un programa de financiacién alineado
con el pasado ejercicio: las emisiones netas se mantendrdan en 55.000
millones de euros, pese al aumento del gasto en defensa. La emisién bruta
prevista es de 285.677 millones de euros, lo que supone un incremento del 4 %
respecto a 2025, consecuencia del mayor volumen de vencimientos en 2026.
Los vencimientos a medio y largo plazo ascenderdn a 126.935 millones de
euros, incluyendo una amortizacion prevista del MEDE de 3.643 millones de
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euros, mientras que los vencimientos correspondientes a Letras del Tesoro se
situardn en 103.742 millones de euros. Por tanto, se espera que la emision bruta
a medio y largo plazo ascienda a 176.935 millones de euros y la emision bruta
de Letras del Tesoro a 108.742 millones de euros.

Adicionalmente, en 2026 el Tesoro Publico espera recibir 6.500 millones de
euros de préstamos europeos en el marco del programa Next Generation EU,
que se anadirdn a los 15.935 millones recibidos en 2025. Estos préstamos van
destinados a reforzar los instrumentos financieros creados en la adenda al
Plan de Recuperacion. El ano 2026, es el Ultimo en el que se podrdn recibir
pagos bajo el Mecanismo de Recuperacion y Resiliencia. No obstante, se
sumard el Security Action For Europe (SAFE) instrumento creado para financiar
préstamos destinados al incremento del gasto en defensa.

CUADRO 22. FINANCIACION DEL TESORO EN 2024 Y  GRAFICO 68. NECESIDADES DE FINANCIACION DEL

2025 (MM€) TESORO (MME€ Y % PIB)
(miles de millones de Prev. inicial [ Ejecutado Prevision 350 30
2025 2025 2026 25
- 300 249323
Financiacién neta 60,0 54,8 55,0 o. .2 4 25
' ' ' 21 *e %
Financiacién bruta 278,4 274,0 285,7 250 . |9|8 42020 V'S
Medio y largo plazo 200 odis 1717 20
&5 N
Financiacién bruta 176,5 171,3 176,9 z “Q”
150 15
Amortizacion 121,5 121,5 126,9
Financiacién neta 55,0 49,8 50,0 0
Letras del Tesoro
Financiacién bruta 101,9 102,7 108,7 5
Amortizacion 96,9 97,7 103,7
Financiacién neta 5,0 5,0 5,0 0

Emision Neta
B Amortizaciones
# Emision bruta (%PIB, eje dcho)

Fuente: Tesoro PUblico y AIReF

La rentabilidad de la deuda soberana, que se habia mantenido relativamente
estable a lo largo de 2025, ha registrado en 2026 un incremento generalizado
en todos los tramos de la curva. En particular, desde el inicio del conflicto en
Irdn el 28 de febrero de 2026, se observa un repunte significativo de las
rentabilidades a lo largo de toda la estructura temporal. Este aumento
responde a dos factores principales. Por un lado, el incremento de la
incertidumbre sobre los posibles efectos econdmicos adversos del conflicto
ha presionado al alza las rentabilidades a largo plazo. Por otro, el
encarecimiento del petréleo —derivado, en parte, del cierre del estrecho de
Ormuz— ha impulsado las expectativas de inflacion. Este factor, junto con
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una mayor probabilidad asignada por los mercados a un entorno de tfipos de
interés mds elevados en 2026, ha contribuido a elevar las rentabilidades en el
framo corfo de la curva.

En este contexio, tras la senda descendente observada durante 2024 y la
primera mitad de 2025, en linea con el ciclo de relajaciéon monetaria del BCE,
la rentabilidad del bono a un ano ha repuntado desde el inicio del conflicto.
De forma similar, el swap de inflacion a cinco anos — que recoge la inflaciéon
media implicita esperada por el mercado en ese horizonte— también ha
mostrado un aumento, reflejando un deterioro de las expectativas de
inflacion a medio plazo.

GRAFICO 69. CURVA DE TIPOS DE ESPANA (%) GRAFIC;O 70. EXPECTATIVAS DE INFLACI,(’)N
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Fuente: Refinitiv

En el resto de las principales economias europeas, la evolucién de la
rentabilidad de la deuda a 10 anos a lo largo de 2025 fue menos estable que
para Espaia. En Italia se observé una tendencia descendente, mientras que
en Francia vy, especialmente, en Alemania, la rentabilidad de la deuda a
largo plazo siguid una trayectoria creciente. Como resultado, la prima de
riesgo frente al bono alemdn se redujo de forma notable en Espana e ltalia,
y de manera mds moderada en Francia. El repunte de las rentabilidades
como consecuencia de la guerra en Irdn ha hecho repuntar también la prima
de riesgo en las principales economias euro.
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GRAFICO 71. PRIMA DE RIESGO DE LAS PRINCIPALES ECONOMIAS EUROPEAS (PUNTOS BASICOS)
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Para 2024, las previsiones macro-fiscales de la AlIReF anticipan una reduccion
de la ratio de deuda sobre PIB de 0,8 puntos porcentuales respecto al nivel
registrado en 2025, situdndola en el 99,9 % al cierre del ejercicio. La
disminucion prevista se encuentra en linea con la registrada en 2025. Una
menor contribucion del crecimiento econdmico, junto con un déficit publico
algo mds elevado, se verdn compensados por un ajuste stock-flujo mds
reducido. En particular, la menor recepcion de préstamos europeos —que
incrementan la deuda sin impacto en el déficit—, estimada en torno a 9.500
millones menos en 2026, contribuird a esta evolucion. De acuerdo con las
simulaciones estocdsticas, la probabilidad de que la ratio disminuya en 2026

se situa en el 60 %.

GRAFICO 72. PREVISIONES DE DEUDA PARA 2026
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5.2. Comunidades Autdénomas y Corporaciones Locales

La AIReF prevé una reduccion del nivel de endeudamiento de las CC. AA. de
seis décimas en 2024, alcanzado el 19,6 % del PIB. Con el cierre de 2025y las
nuevas previsiones de saldo para este ejercicio, la ratio deuda/PIB del
subsector CC. AA. mejord en 2025 en nueve décimas respecto de 2024, hasta
alcanzar el 20,2 %, confirmando la previsidon del informe de octubre sobre las
lineas fundamentales de presupuestos para 2026. Para este ano, la AIReF
mantiene una prevision de deuda en linea con la del informe de lineas
fundamentales, si bien la reciente regulacion de nuevas excepciones a la
obligacién de aplicar superdvits de ejercicios anteriores a reducir deuda ha
hecho que la prevision aumente ligeramente via ajustes stock-flujo.

Esta prevision estd condicionada por los supuestos de un escenario
normativo, que implica que los superdvits no aplicados y los excesos de
financiacion pendientes se utilizan para reducir el endeudamiento neto, salvo
excepciones reguladas. Existen importantes excepciones de la obligacion de
reducir el endeudamiento por aplicacidén de superdvits de ejercicios
anteriores, como la ejecucion de Inversiones Financieras Sostenibles o de
gastos extraordinarios por las inundaciones en Extremadura y Andalucia.
Adicionalmente, se permite a la Comunitat Valenciana, tambien en 2026,
endeudamiento adicional para la financiacion de los gastos de
reconstruccion para paliar los efectos de la DANA. El principal factor de
reduccion de la tasa deuda/PIB serd el crecimiento esperado del
denominador, que aporta nueve décimas a la reduccidn. El escenario de la
AIReF no contempla el efecto de la posible condonacion de deuda
autondmica cuya regulacién se encuentra en proceso de tramitacion
parlamentaria.
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GRAFICO 74. EVOLUCION PREVISTA DEL ENDEUDAMIENTO DE LAS CC. AA. (% PIB)
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Fuente: Banco de Espana y AIReF

Las CC. AA., en su conjunto, prevén alcanzar en 2026 un nivel de deuda
superior a la prevision de la AlReF. Esto se debe a que algunas de ellas no
prevén aplicar la totalidad de los excesos de financiaciéon y superdvits
pendientes provenientes de ejercicios anteriores a pesar de no encontrarse
en algun supuesto de excepcidon regulado.

En 2024, seis CC. AA. tendrian una ratio de deuda sobre PIB inferior al 13 %, en
tanto que dos seguirian situadas por encima del 30 %. Al igual que lo previsto
en el informe de lineas fundamentales, en seis CC. AA. (Navarra, Canarias,
Pais Vasco, Madrid, Asturias y Galicia), la deuda se situaria por debajo del
13 % del PIB, siempre bajo los supuestos de aplicacion de superdvits y excesos
de financiacion procedentes de ejercicios anteriores. Otras dos comunidades
(Comunitat Valenciana y Regién de Murcia), por el contrario, mantendria una
ratio de deuda por encima del 30 %. Al igual que en el informe de lineas
fundamentales, otras dos comunidades (Cataluna y Castilla-La Mancha),
situarian su deuda ligeramente por debajo del 30 % de su PIB regional.
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GRAFICO 75. RATIO DEUDA SOBRE PIB REGIONAL GRAFICO 76. EVOLUCION DEUDA POR
PREVISIONES 2026 (% PIB) INSTRUMENTOS (% PIB)
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En 2025, los mecanismos de financiaciéon han reducido su peso en la
composicion de la deuda del conjunto de CC. AA. respecto del ejercicio
anterior. De acuerdo con los datos del Ultimo frimestre de 2025 publicados
por el Banco de Espana, los mecanismos de financiacién del Estado seguirian
siendo la principal fuente de financiacion de las CC. AA. en su conjunto, si
bien tres CC. AA. (Navarra, Pais Vasco y Madrid) no tendrian ninguna deuda
por este recurso. Los mecanismos de financiaciéon representan el 60 % de la
deuda de las CC. AA., lo que supone un descenso de casi tres puntos
porcentuales respecto de 2024. En seis CC. AA. (Regidon de Murcia, Cataluna,
Comunitat Valenciana, Castilla-La Mancha, Cantabria y Aragoén) los
mecanismos suponen mds del 80 % de la deuda total de la administracion
autondmica.

Por lo que se refiere a las CC. LL., la AIReF prevé para 2026 una mejora en su
posicion neta debida al aumento de los depésitos y disminucion de la deuda.
Los datos publicados por el Banco de Espana relativos a la deuda PDE y a los
depdsitos que las CC. LL. tuvieron a fin de 2025, reflejan en ese ejercicio una
disminucion en la deuda de dos décimas de PIB junto con una mejora de ofra
décima de los depdsitos que disponen en las entidades de crédito. En
consecuencia, la posicion neta entre ambas variables se espera que mejore
en fres décimas de PIB, hasta alcanzar el 1,7 %. Todo ello es consecuencia del
buen resultado con el que el subsector ha cerrado en 2025 (superdvit del
0.3 % de PIB).

Las previsiones de la AIReF para 2026 de saldo del subsector con un superavit
algo inferior al de 2025 (0,2 % de PIB) implican una mejoria en sus resultados
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financieros. De esta forma, se espera que el subsector continue reduciendo
su deuda hasta alcanzar el 1,1 % del PIB y aumentando los depdsitos por
encima del 6 % hasta alcanzar un peso del 3% del PIB. Esto hard que la
posicion neta de las CC. LL. mejore en dos décimas de PIB en 2026.

GRAFICO 77. EVOLUCION DEUDA Y DEPOSITOS DE LAS CORPORACIONES LOCALES
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6.1. Recomendaciones nuevas

Cumplimiento de la regla de gasto nacional y europea

La AIReF prevé que el crecimiento del gasto primario neto de medidas de
ingresos excederd en 2026 los limites de la cuenta de control anual y de la
acumulada. A la espera de la publicacion del informe de progreso anual con
una cifra oficial del crecimiento del gasto neto en 2025, en términos
acumulados desde 2023, el crecimiento serd del 159 % frente al 13%
comprometido en el PFEMP. Esto implica un saldo negativo de la cuenta de
control acumulado de 1 punto de PIB, superando el limite admitido en la
normativa europea.

Ademds, la AIReF también identifica un riesgo de incumplimiento de la regla
de gasto nacional en la A. C. y las CC. AA. para 2026. Segun las previsiones
actuales de la AlReF, el cumplimiento de la regla de gasto nacional en 2026
reduciria significativamente la desviacion en la regla de gasto europea, pero
no garantiza el cumplimiento de los compromisos del PFEMP.

Ademds, a falta de la publicacion del informe sobre el cumplimiento de los
objetivos fiscales con los resultados de 2025, el riesgo de incumplimiento en
2026 se produciria tras el incumplimiento generalizado en 2024 y 2025 en A. C.
y CC. AA. de la regla de gasto nacional y a pesar de contar todas las
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CC. AA., salvo Andalucia, con un Plan Econdmico Financiero aprobado o, al
menos, informado por la AIReF.

Por otro lado, Espana todavia no ha solicitado la activacion de la cldusula de
escape nacional para acomodar el incremento del gasto en defensa, o que
también reduciria la desviacion prevista en las previsiones de la AIReF. Por
Ultimo, persiste cierta incertidumbre sobre el fratamiento de algunos gastos y
medidas a efectos de la regla de gasto nacional y europea.

Una vez mas, estas circunstancias ponen de relieve las debilidades del marco
fiscal nacional analizadas por la AIReF en su Opinidn sobre la reforma del
marco fiscal nacional. La ausencia de las reformas propuestas en la opinidon
refuerza la necesidad de establecer mecanismos de coordinacion que
garanticen la correcta implementacion del marco fiscal nacional y europeo.
Asimismo, resulta esencial realizar el seguimiento de la ejecucion del gasto
computable neto de medidas tanto desde la perspectiva de la regla
europea como de la nacional, asi como asegurar la publicacién periddica
de esta informacion.

Ademds, la AIReF recomienda al Ministerio de Hacienda:

1. Establecer los mecanismos de coordinacion necesarios para garantizar el
cumplimiento de la regla de gasto europea por parte del conjunto de las
AA. PP.

Ademds, la AIReF recomienda al Ministerio de Hacienda, a todas las CC. AA.
y a los ayuntamientos de Barcelona, Zaragoza, Palma y Cérdoba, a la
Diputacién de Valencia y al Consejo Insular de Mallorca:

2. Adoptar las medidas necesarias para garantizar el cumplimiento de la
regla de gasto nacional en 2026.

Por Ultimo, la AIReF recomienda a los érganos de tutela de las CC. LL.
anteriores, Ministerio de Hacienda, Comunidad Auténoma de Cataluia,
Comunidad Auténoma de Aragéon, Comunidad Auténoma de Andalucia y
Comunitat Valenciana:

3. Readlizar un seguimiento de la ejecucion presupuestaria en 20246 de las
EE. LL. indicadas que permita detectar crecimientos de gastos o
disminuciones de ingresos incompatibles con el cumplimiento de la regla
de gasto
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Convenio para el intercambio de informacién

Por otra parte, el desarrollo de la funcion de supervision fiscal de la AIReF se
ve condicionado por la especial incertidumbre derivada del actual contexto
geopolitico, asi como por la ausencia de informacién relevante sobre
determinados aspectos de la politica fiscal.

Entre otros aspectos, se puede destacar la carencia de informacion sobre el
incremento del gasto en defensa o la prevision de ejecucion de las medidas
adoptadas. Asimismo, falta informacion detallada sobre la ejecucion del
PRTR en términos de contabilidad nacional. La ausencia de datos
desagregados por rUbricas de contabilidad nacional y por subsectores de las
administraciones publicas dificulta la estimacion precisa del impacto del PRTR
en los ingresos y gastos proyectados por la AIReF para 2026.

Ademds, tampoco se dispone de informacioén completa y actualizada sobre
los riesgos fiscales con impacto potencial en el déficit como también se
senald en la Opinidn sobre riesgos fiscales. En el contexto actual, en el que
existen numerosos procesos judiciales en curso, una resolucion desfavorable
podria suponer un impacto relevante sobre el déficit, por lo que se considera
esencial contar con informacidén clara y actualizada al respecto.

Estas carencias de informacion ponen de manifiesto, de manera reiterada, la
necesidad de contar con un convenio o Memordndum de Entendimiento
(MoU, por sus siglas en inglés) que garantfice el infercambio regular y
sistemdatico de la informacién derivada de estas operaciones, cuyo impacto
sobre el cumplimiento de las reglas fiscales puede ser relevante.

Por todo ello, la AIReF recomienda al Ministerio de Hacienda que, en
coordinacién con el Ministerio de Economia, Comercio y Empresa:

4. Formalizar un convenio con la AIReF para el suministro periédico, y con un
nivel de detalle previamente acordado, de informaciéon, asi como
protocolos de intercambio de informaciéon entre ambos ministerios y la
AIReF.

6.2. Recomendaciones reiteradas

Publicacion informacién regla de gasto

Como se ha senalado en otras ocasiones, antes de la pandemia, la IGAE
publicaba mensualmente la evolucion del gasto computable a efectos de la
regla de gasto nacional de la A. C. y del conjunto de las CC. AA., incluyendo
un desglose individual por comunidades. Ademds, frimestralmente, se
publicaba la evolucion de este gasto del subsector de las CC. LL. Esta buena
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prdactica se abandond con la suspension de las reglas fiscales a raiz de la
pandemiaq.

En anteriores informes desde 2024, la AIReF ya recomendd reanudar la
publicacion de esta informacion. En la Ultima reiteracion, el Ministerio se
comprometié a estudiar la aplicaciéon de esta recomendacion. Sin embargo,
en el inicio de la publicacion de los datos mensuales de contabilidad
nacional de 2026 no se ha incluido informacién sobre la regla de gasto
nacional y europea.

Teniendo en cuenta el actual contexto de riesgo de incumplimiento tanto de
la regla de gasto europea como de la nacional, la AIReF considera que, mds
alléd de las exigencias legales actuales, la reanudacion de estas
publicaciones sobre la regla nacional y su ampliaciéon a la regla de gasto
europea seria de gran utilidad. Por un lado, permitiria reforzar el seguimiento
del cumplimiento de la regla de gasto europea, elemento central del nuevo
marco de supervision fiscal, asi como de la regla de gasto nacional. Por otro,
facilitaria la coordinacion de ambas reglas, habida cuenta que la regla de
gasto nacional deberia servir como instrumento para garantizar el
cumplimiento de la europea. Finalmente, reforzaria la transparencia
mediante la publicaciéon regular y desagregada de esta informacion.

En consecuencia, la AIReF reitera la recomendacion al Ministerio de
Hacienda:

5. Publicar mensualmente las cifras del gasto primario neto de medidas de
ingresos a efectos de laregla de gasto europea y recuperar la publicacion
mensual del gasto computable de la regla de gasto nacional.

La presidenta de la AIReF

D, Olimean

Inés Olondriz de Moragas
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