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1 Introduccion




La AIReF vuelve a pronunciarse sobre la regla de gasto de pensiones
a través de un encargo adicional al informe trienal de 2025

« RDL 2/2023: mandato de evaluacion trienal de la

regla de gasto de pensiones * RD 561/2025: obligacioén de elaborar nuevo
* Marzo 2025: primer Informe + segunda Opinidn pronunciamiento antes del 1 junio 2026
sobre Sostenibilidad AAPP a largo plazo » Consejo ministros 14/04/26: encargo a la AIReF de
« Se concluyé que se cumplia formalmente con la un estudio y no un informe, de acuerdo con el
regla de gasto de pensiones, pero esto no implicaba criterio de la AIReF y de la Abogacia del Estado

una mejora del sistema ni garantizaba sostenibilidad

Primer

Nuevo encargo 2026

pronunciamiento 2025

Verificar de nuevo el cumplimiento formal de la regla de gasto: nuevo pronunciamiento

para incorporar datos macroecondomicos mas recientes y la informacién disponible para valorar

medidas de ingresos 2022-2050 (nueva redaccion RD 100/2025 en el RD 561/2025)
Finalidad del estudio

Actualizar el analisis de sostenibilidad largo plazo: revisa proyecciones demograficas,

macroeconomicas, fiscales y de deuda de la AIReF (incorporado en el Plan de Accidn remitido

por la AIReF)




La AIReF vuelve a confirmar el cumplimiento de la regla de gasto
en pensiones con la nueva informacion disponible

Ga_nsto SO L, : @ Impacto medidas ingresos promedio 2022-2050: G:asto LG :
pensiones promedio 16% PIB pensiones promedio
2022-2050: 14,6% PIB = 2022-2050: 13,0% PIB

El gasto bruto se mantiene
en 14,6% del PIB

. : . : Se confirma cumplimiento
Revision al alza del impacto de medidas ingreso P

formal de la Regla

Con supuestos del Informe de Envejecimiento

Impacto hasta Impacto promedio

Documentos técnicos metodolégicos

_ 2025 2022-2050 _
» Se mantiene por pr— 00 e » Gasto neto se situa por
. ariacion ingresos ’ ’ .
debajo del umbral del Mecanimos de Equidad Intergeneracional 0,3 0,4 debajo del umbral del
15% del PIB Evolucion Bases Maximas Cotizacion 0,2 0,3 13,3% PIB
.z Cotizacién adicional de solidaridad 0,0 0,1 . a -
Incorporacmn datos Reforma cotizaciones trabajadores autobnomos 0,0 0,3 Dos deCIma_S AR
observados de PIB y s EETEEs 0.3 0.3 que el anterior
gasto en pensiones Incrementos Salario Minimo Interprofesional 0,1 0,1 pronunciamiento de
Reforma laboral 0,0 0,0
2024_3/ 2025 (tln?(;rznf Regularizacion inmigrantes (*) 0,0 0,0 2025
ntvejlgcwcrjllen © « Se sittia dos décimas por encima del anterior pronunciamiento de 2025: * El analisis de
actualizado) impacto RETA por incorporacion de datos observados en 23 y 24 sostenibilidad obliga
proporcionados por . > - - i 3s alla d
Ministerio de Inclusid « Se mantiene la valoracion del impacto de las transferencias a mirar mas alla de
INISterio de inciusion - Reforma laboral: menor temporalidad, sin evidencia suficiente para este indicador

y Seguridad Social incorporar un canal de productividad

Regularizacién: analisis con cautelas
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La AIReF confirma presiones sobre la deuda publica y riesgos para la sostenibilidad
a pesar del cumplimiento de la regla de gasto
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Los elevados niveles de deuda representan una
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CONTRIBUCIONES A LA EVOLUCION DE LA DEUDA DE LOS
COMPONENTES DEL GASTO EN ENVEJECIMIENTO (% PIB)

Educacion
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2025

Cuidados LD
Pensiones

2030

vulnerabilidad para la economia espanola:

» A politicas constantes, la ratio deuda/PIB, ya
elevada en términos UE, vuelve a crecer a

mediados de la proxima década hasta el 123% del

PIB en 2050

 El déficit publico aumentaria hasta el 6,6% del PIB

en 2050

Envejecimiento /
hasta 2050: © 16

52.3 *

*

S
S
S
. % 74
*
- *
: 1]
o o o +_¢__0_.0_-?-4---..

-8.1

2035

2015 2020 2025

2030
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El envejecimiento presiona el gasto publico a

largo plazo:

« El gasto en pensiones alcanzara el 16,4%
del PIB en 2050.

- También afecta al gasto en sanidad y
cuidados de larga duracion

« Hasta 2050, el gasto asociado al
envejecimiento elevaria la deuda en torno a
52 puntos de PIB

GASTO BRUTO PUBLICO
EN PENSIONES (% PIB)

2035 2040 2045 2050
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N
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La sostenibilidad
exige mirar al
conjunto de
ingresos, gastos
y deuda, no solo
al cumplimiento
formal de la regla
de pensiones




El cumplimiento de la regla de gasto de pensiones no garantiza la sostenibilidad
ni encaja con el marco fiscal europeo

Cumplimiento formal de la regla
13,0% PIB < umbral del 13,3%

Pero la sostenibilidad sigue tensionada
Deuda a politicas constantes:

oVisién parcial de la sostenibilidad

* Las referencias de la regla no estan vinculadas a la
sostenibilidad del conjunto AAPP: puede cumplirse regla,
aunque aumente la deuda

» Desplaza el problema de financiacion: aumento previsto
del gasto en pensiones exige +2,3 pp de transferencias
implicitas, hasta 3,0% PIB, reduciendo margen para otras
politicas o0 aumentando endeudamiento

e Referencia desfasada para valorar una realidad

cambiante

 La regla sigue vinculada al Informe Envejecimiento 2024

* No incorpora la informacion mas reciente

« EUROPOP2025 ya anticipa cambios relevantes en el
proximo Informe de Envejecimiento

—N Tres problemas

_l/ de diseno

123% PIB en 2050

e Mal encaje con el nuevo marco fiscal europeo

« Cumplir la regla de pensiones puede ser compatible con
incumplir el marco fiscal europeo

Regla de pensiones Marco fiscal europeo/PFEMP

Nivel de gasto neto en % PIB Crecimiento del gasto primario neto

Promedio 2022-2050 Tasas anuales y acumuladas

Revision cada 3 afios (en principio) Plan fiscal a 4 afios

No incorpora deuda La deuda es el ancla del marco

Rubrica concreta de gasto Conjunto de las AAPP

» AIReF prevé que los FSS tengan un crecimiento del gasto
primario neto del 4,6% promedio 2025-2028 por encima
del compromiso del PFEMP (3,4%), reduciendo margen
para el resto de los subsectores y politicas




La AIReF propone reformar la regla de pensiones para integrarla en el marco fiscal
y reforzar su vinculo con la sostenibilidad

Conclusion del estudio Diagnéstico de la AIReF

La regla de pensiones se
cumple formalmente:

Pero no resuelve el
problema de
sostenibilidad:

» Gasto neto en pensiones: X bl
13,0% del PIB as cuentas publicas

* Por debajo del umbral del

13,3%

» Se ratifica la conclusion
del pronunciamiento de

2025

siguen siendo vulnerables
al envejecimiento

* El crecimiento del gasto en
pensiones reduce el
margen para el resto de
politicas y subsectores

Propuesta de la AIReF al Ministerio de

Inclusién y Seguridad Social

N

Reformar la regla e integrarla en el marco
fiscal:

« Expresarla en términos de crecimiento del
gasto primario neto de medidas de ingresos
de los FSS

* Integrarla en los compromisos del PFEMP

« Permitir que la AIReF evalue ex ante su
factibilidad, junto con el resto del PFEMP

La regla de pensiones debe dejar de funcionar como una pieza aislada y pasar a formar
parte de una estrategia fiscal coherente contribuyendo al cumplimiento simultaneo
de los compromisos fiscales y a la sostenibilidad del conjunto de las AAPP




Impacto de algunas medidas
de ingresos (regularizacion;
SMI; medidas laborales)

2




Regularizacion extraordinaria: estimacion universo potencial de afectados

La estimacidn identifica un conjunto de personas potencialmente regularizables segun la Disposicion Adicional 20 (solicitantes de
asilo internacional previo pendientes de resolucion) y la Disposicion Adicional 21, personas irregulares

762.646 186.230 948.876 23,6%
DA21 DA20 DA21 + DA20 del padrén no comunitario
entre 18-64 anos 18-64 entre 18-64 anos en edad activa
DISTRIBUCION DA21, 18-64 (MILES DE PERSONAS) . COMO SE ESTIMA EL UNIVERSO? CAUTELAS PRINCIPALES
i 431,8 )
sudamérica [ - No se observa a quienes no
Centro Am. y Caribe [ R RRDD 1495 « Padron no comunitario como esLtan empadronatlj.oi i "
. : ~ » Las personas solicitantes de asilo
Africa proxy de presencia en Espana . _
1] 1334 pendientes (D20) disponen ya de
Asia ) ) ) . ermiso para trabajar (98 mil ya
34,3 residencia, estudios, familiares ’?rabaian 5 ) I Po(r allo s\é
Resto Europa 10,3 UE/AELC/RU y asilo pendiente ' :

excluyen del calculo del impacto

] » Se descuentan autorizaciones de
1
|
|

América Norte 2,0 * El tialance e calculta p?le a pais En la D21 también hay personas
Oceania 14 y setruncaa cero antes de que disponen de permiso para
, agregar

trabajar, pero no las podemos
identificar
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El impacto potencial en cotizaciones el primer ano se estima en 0,067 pp del PIB,
asumiendo patrones de regularizacion previos y perfiles econémicos comparables

c Ocupados
potenciales

384
(Miles Pers.)

Ocupados
9 formalizados

337
(Miles Pers.)

Cotizaciones
e Totales

1.074 (M Eur)
0.067 (pp PIB)

Poblacion Tasa de Tasa de
Irregular X presentacion X  aceptacion
(18-64) de solicitudes solicitudes

762.6 85% 83%

Ocupados Tasa de I % [EEEiitsieke

) : de la demanda
potenciales formalidad X :
de trabajo
384 100% (1+(-0.4)
Base media

Ocupados anual de Cotiz.

formalizados cotizacion Trabajador
(Miles €)
337 8.6 (6.5%

X

Tasa de % Tasa de
actividad ocupacion
83% 86.1%
Cotiz.
empleador
30.6%)

Cotiz.
Empleador

30.6%)

Estudio de evaluacion de la regla de gasto de pensiones, 29 de mayo de 2026
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La base mejora con la permanencia de los inmigrantes haciendo que el impacto
alcanza un maximo de 0,11 pp del PIB en torno a 2030 que se absorbe

» Del primer aino de cotizacion al segundo las bases aumentan por
mayor estabilidad del empleo. Existe variabilidad en bases por

region de origen y sexo

20 BASE MEDIA ANUAL DE COTIZACION DE INMIGRANTES

14.0 13.9

s/

(S}

IS

Rango max min

Miles de Euros

«===Media ponderada

(9]

0

Ano | Ano 2 Ano 3
Fuente: MCVL (INE)

SUPUESTOS ADICIONALES

Definicion de contrafactual:

A corto plazo: segun informacién del OPI, en ausencia de regularizacion, las
personas extranjeras tardan en promedio en torno a 3 anos en obtener un

permiso de trabajo y 4 en conseguir su primera afiliacion.
A medio plazo:

- Se supone que el shock se diluye en otros 4 afios, sobre la base de

regularizaciones previas
- Algunas personas se hubiesen ido en ausencia de regularizacion

- Algunos regularizados podrian emigran (FUNCAS, 2026: entre 2021 y 2024
solo 1 de cada dos inmigrantes permanece por precariedad, vivienda)

No se supone ningun efecto sobre los actuales trabajadores

El impacto potencial estimado asciende a 0,03 pp de PIB en
promedio entre 2022 y 2050

El calculo del impacto potencial de las cotizaciones sociales esta
sujeto a una gran incertidumbre

Los parametros de tasa de presentacion, aceptacion, formalidad,
elasticidad y bases se analizan para ver su sensibilidad

La estimacion base de 0,07% de PIB del ano 1 se situaria en un
rango de incertidumbre paramétrica entre 3 y 10 centésimas

o.l6 IMPACTO POR ANO DESDE LA REGULARIZACION

0.14

o
)

Intervalo Incertidumbre Paramétrica

e [mpacto DA2I

o
)

------ Promedio 2022-50

o
o
&

Puntos porcentuales de PIB
o
o
®

o
o
N

0.02

0.00
2022 2028 2034 2040 2046
Fuente: AIReF
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El impacto en cotizaciones del SMI en porcentaje del PIB (2022-2050)

La incorporacioén al analisis de los datos de la MCVL de 2024 confirma el
impacto negativo, pero moderado, de las subidas del SMI sobre el
empleo. Es algo mayor que la obtenida para 2023 y 2019, debido a que
el SMI afecta a un colectivo cada vez mas amplio de trabajadores
INCIDENCIA DEL SMI (PORCENTAJE DE TRABAJADORES SOBRE TOTAL DE

AFILIADOS AL REGIMEN GENERAL), 2018-2024
30% 25.7% 27.1%

9 ° 22.8%
19.2% 21.4% 21.3%
20%
9 0 9.2%
0% | 222 6.0% 6.8% 6.6% 6.6% 8.0%
3.1%
0%
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
=Hasta el 100% del SMI hasta el 125% del SMI
Documento Actualizacién
Técnico 9/25 Mayo 2026
G Impacto sobre Afiliacion (puntos procentuales) -0,25 | -0,41 -0,28 | -0,36
Pérdida de afiliados (Régimen General) 40.000 | 60.000 | 45.000 | 54.000
B Impacto sobre Afiliacion (puntos procentuales) -0,34 | -0,53 -0,32 | -0,39
Pérdida de afiliados (Régimen General) 55.000 | 85.000 | 50.000 | 61.000
o Impacto sobre Afiliacion (puntos procentuales) -0,49 | -0,56
Pérdida de afiliados (Régimen General) 78.000 | 90.000

Fuente: AIReF a partir de datos de la MCVL vy Afiliacion a la SS

En conjunto, dado que los impactos sobre el empleo que se
obtienen con el analisis microecondmico siguen siendo
reducidos, se mantiene la estimacion de un impacto

positivo de 0,1 pp en la ratio Cotizaciones/PIB

Promedio 2022-2050
MEGAIReF

eficiencia

MEGAIReF shifter

PIB

Empleo

Saldo Pablico (% PIB)

Cotizaciones

Cotizaciones (% PIB)

Fuente: INE, Eurostat y AIReF
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El impacto de las medidas de mercado laboral implementadas desde 2020 en
cotizaciones (%PIB; 2022-2050)

Los resultados analizados siguen apuntando a una mejora
reciente en la insercién laboral y menor transicidon al desempleo

En este ejercicio se incorporan los datos de la MCVL de 2024 y
se realizan pruebas de robustez adicionales con distintas
especificaciones: duracion minima de los episodios de 5y 15
dias, tratamiento alternativo de la inactividad en fijos
discontinuos y modelos con y sin tendencia temporal

Segun los resultados obtenidos, las medidas simuladas tienen
un impacto positivo, aunque muy moderado, en el PIB, en el
empleo y en el nivel de cotizaciones sociales, pero
practicamente nulo en términos de la ratio de ingresos por
cotizaciones sociales sobre el PIB

Promedio 2022-2050

OEGEM MEGAIReF

PIB
Documento Actualizacion
Transicion laboral Técnico 8/25 Empleo
(sept. 2025) (mayo 2026)
: Saldo Publico (% PIB)
Probabilidad mensual de .
transicion del desempleo al +0,61 pp [+0,61, +0,93] Cotizaciones
empleo Cotizaciones (% PIB)
Probgpi!idad mensual de Fuente: AIReF
transicion del empleo al -0,68 pp [-0,39,-0,79]
desempleo
Fuente: AIReF a partir de datos de la MCVL
@ Estudio de evaluacion de la regla de gasto de pensiones, 29 de mayo de 2026 13



demografia y crecimiento

3 Analisis de sostenibilidad:
a largo plazo




Proyecciones demograficas: principales resultados

En el escenario base, la AIReF estima que la poblacion total de La poblacion entre 15y 74 afos alcanzara un maximo de 40,2
Espafa aumentara desde los 49,1 millones a 1 de enero de 2025 millones de personas a mediados de los afos 2030.
hasta unos 52,7 millones en 2050, debido, fundamentalmente, a la A partir de ese momento, paulatino descenso hasta los 38 millones
evolucion del saldo migratorio neto de personas a finales de la década de los afnos 2050
POBLACION TOTAL RESIDENTE POBLACION DE 15 A 74 ANOS RESIDENTE TASA DE DEPENDENCIA
MILES DE PERSONAS MILES DE PERSONAS %
55,000 10,000 40 38.9
53,000 ’ 35 2025
51,000 38,000 3 30.2
49,000
36,000 25
47,000
34,000 20 || aeeeereeeeen,,
45,000 e 4 O
1 s
43000 | /4  mmorn B e
32,000 10 2025 2050
41,000
30.000 16.8 14.4
39,000 ’ 5
37,000 28,000 0
O Y O N VO ToOAN VO T oA Vv O O T O AN VO TO AN VO T oA Vv O N VO O ¥ 0O N v O € o o Vv o
NP PN OO ———adaomoenm T ¥ OO D OO0 —m——addadoonmomn T T o O - - — o ada oo oo mnm ¥ T u
o O O O O O O O OO OO 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 o o
il o B o I o I o i o Il o i o B o i o\ B o i o\ Bl o i o\ | il o e BN e Hie I e Bie INe e Nie Hie Hie BNe ENel (o I o e NN o HENNe NN o HENe HENe NENe NENe NENo NENe NENQ
——Historico — AlIReF 2026 ——Histérico — AIReF 2026
——EUROPOP25 —— AlReF 2025 ——EUROPOP25  ——AIReF 2025 < 15 aos >74afos  ——Total

Fuente: INE, Eurostat y AIReF
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Proyecciones demograficas: principales resultados

PROYECCION DEL NUMERO DE HIJOS POR MUJER

Las proyecciones de fecundidad mantienen la esencia del enfoque |.4
metodoldgico empleado en las anteriores Opiniones, aunque en esta 1.3
ocasion se ha prescindido del supuesto de convergencia hacia la 12

fecundidad del entorno geografico inmediato

1.0
_ _ 0.9
Estas proyecciones de poblacion suponen una revision al alza I g8 3 2 I 2 88 3 3 s 33§ 23
. i . oo o8 o6& © © o o o © O O o o o
respecto a las de la Opinion de 2025, por el mayor empuje de flujos - T T e s e s s s A s A A
de inmigracion neta en el corto y medio plazo PROYECCIONES DE FLUJOS MIGRATORIOS NETOS
(MILES DE PERSONAS)
800
700
600
500
400
En comparacion con las ultimas proyecciones de Eurostat, la AIReF 388 R
mantiene sus proyecciones de esperanza de vida |08
-100
-200
-300
N el o < o0} o~ O o < o0} N O o
[=] [=] - — oy N [\ [s2) ™ ™ < < Ln
o o o o o o o o o
(9] (g (gl (9] N (9] (9} (9} (g} N N (9} N
Historico ~ ——AIReF 2026 ~ ——AIReF 2025 ——EUROPOP25

Fuente: INE, Eurostat y AIReF
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Supuestos macroeconémicos

CRECIMIENTO PROMEDIO DEL PIB POTENCIAL (%, 2022-2050)

1.0 1.5
* PIB potencial proyectado al 1,5% promedio 2022-2050: una

décima por encima de la estimacion previa de la AIReF y tres
décimas por encima del Informe de Envejecimiento (1,2%). La
revision recoge el mayor dinamismo de la economia espafola
tanto observado como previsto

 Descomposicion del crecimiento: poblacién en edad laboral
aporta 0,2 pp (crecimiento hasta mediados de 2030), intensidad
laboral 0,3 pp (leve descenso desempleo de equilibrio y
aportaciéon de la tasa de participacion) y productividad por hora
trabajada aporta 1 pp 0.3

* Hipétesis de productividad: supera con holgura su
contribucion de los ultimos anos, por lo que el escenario esta
supeditado a que se materialice una recuperacion sostenida del
crecimiento de la PTF que compense la ralentizacion de la
poblacion en edad laboral

0.2

Mix edad Intensidad Productividad PIB
Fuente: AIReF
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Escenario fiscal a
largo plazo




La AIReF proyecta que los recursos alcanzaran el 45% del PIB en 2050

RECURSOS (% PIB) RECAUDACION POR IMPUESTOS (% PIB)
46 16
45 14 13.6 14.0
44 12 12.1
43 10.8
10 9.6
42

41

w0 ; i [ea] [6] 3]
' 6
-d

37 2 iE
36 0

2015 2020 2025 2030 2035 2040 2045 2050 1995 2000 2005 2010 2015 2020 2025 2030 2035 2040 2045 2050

- Histrico AIReF 2026 Opinién 2025 e |RPF e |mpuesto sobre Sociedades — emm]VA [IEE e Cotizaciones

Fuente: IGAE y AIReF Fuente: AEAT, IGAE y AIReF

Los recursos de las AAPP aumentan 1,2 puntos entre 2025 y 2030, impulsados principalmente por la imposicion directa y las
cotizaciones sociales

En el largo plazo hasta 2050, los recursos aumentarian su peso sobre PIB en 1,7 puntos adicionales. Esta evolucion se explicaria
también por el dinamismo del IRPF y del Impuesto sobre Sociedades

La AlIReF revisa su estimacion en un punto sobre PIB al alza en 2050, debido a lo observado hasta 2025 (0,6 puntos superior) y a la
estimacion a medio plazo, influida por la incorporacién de los datos mas recientes y el nuevo escenario macroeconémico

@ Estudio de evaluacion de la regla de gasto de pensiones, 29 de mayo de 2026 19



La AIReF prevé que los empleos alcancen un 51,6% del PIB en 2050

* El peso de los empleos sobre el PIB —sin incluir el PRTR— aumenta en 1,2 puntos entre 2025 y 2030, hasta alcanzar el 45,7 % del
PIB en 2030

Entre 2031 y 2050, los empleos no financieros aumentan en 5,9 puntos del PIB. Esta evolucion se explica por el gasto en pensiones

—que aumenta en tres puntos del PIB—, seguido por el gasto en intereses y en sanidad y, en menor medida, por el gasto en cuidados de
larga duracion

EMPLEOS (% PIB)

Opinion 2025 AIReF 2026

" 2025 2030 2050 2025 2030 2050

52

o Modelizados 28.2 289 349 | 28.1 29.0 349
Pensiones 13.0 134 lé6.1 130 135 164

48 Intereses 2.5 29 4.7 2.4 2.8 4.4

46 Sanidad 6.5 6.6 8.0 6.5 6.6 7.9
Cuidados larga duracion 0.8 0.9 .4 0.8 0.9 1.6

" Educacion 4.0 3.9 3.46 | 4.0 4.0 3.33

42 Desempleo 1.3 1.2 .1 1.4 1.2 1.3

40 No modelizados 16.0 lé.1 16.1 16.4 16.7 16.7

2010 2015 2020 2025 2030 2035 2040 2045 2050
Opinion 2025 —AlReF 2026 El incremento en los empleos no modelizados respecto a la Opinion se debe
Fuente: IGAE y AIReF a la revision del gasto en defensa y al punto de partida
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El gasto en pensiones alcanzara el 16,4% del PIB en 2050
segun las previsiones de la AIReF

GASTO EN PENSIONES (% PIB)

17
[164]
£116,3
16
15
14 N
] \\
]
13 PN
!
12 -‘\rll
11
10
2015 2020 2025 2030 2035 2040 2045 2050
Opinidn 2025 —AR 2024 actualizado
—AlIReF 2026 —AlIReF + Poblacién EUROPOP2025

Fuente: Seguridad Social y AIReF

Impacto
hasta 2025

Variacion ingresos

Transferencias

Reforma laboral

Mecanismo de Equidad Intergeneracional
Evolucion Bases Maximas Cotizacion
Cotizacion adicional de solidaridad

Reforma cotizaciones trabajadores autonomos

Incrementos Salario Minimo Interprofesional

Regularizacién inmigrantes (¥)

0,9
0,3
0,2
0,0
0,0
0,3
0,1
0,0
0,0

Impacto
promedio
2022-2050

1,6
0,4
0,3
o,l
0,3
0,3
0,1
0,0
0,0

Fuente: AIReF

(*) La estimacion de la regularizacion de inmigrantes es ex ante, con la incertidumbre que eso incorpora a los resultados

Gasto bruto en pensiones
2022-2050: 14,5% PIB

©

Impacto medidas
ingresos 2022-
2050: 1,6% PIB

®

Gasto neto en
pensiones 2022-
2050: 13,0% PIB

» Segun AlIReF, el promedio del gasto en pensiones sobre PIB entre 2022 y 2050 es del 14,5%, frente al 14,4% de la Opinion de 2025

y el 14,6% a efectos de la regla de gasto de pensiones

» Esta revision al alza se justifica principalmente por los nuevos datos observados y por el impacto de la revisién al alza del IPC de 2026

» Con metodologia de la AIReF y nuevas previsiones de poblacion de Eurostat, el gasto en pensiones alcanzaria el 16,3% en 2050

@ Estudio de evaluacion de la regla de gasto de pensiones, 29 de mayo de 2026
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El crecimiento del gasto en pensiones se mantiene por encima del 4% hasta 2045

DESCOMPOSICION DEL CRECIMIENTO DEL GASTO NUMERO DE PENSIONES (MILLONES)
EN PENSIONES (% VAR)
20
6% *
14,0 ‘
5% -'-...... 41% 15 12,7 ‘ ‘
4% “ oooooooo ﬁoo.o..oo.ﬁ ........ 3‘5% ﬁ ﬁ
LY i I I 0
3%
2% 5
1%
0% 0
2025-2030 2031-2035 2036-2040 2041-2045 2046-2050 2025 2030 2035 2040 2045 2050
mmmm Revalorizacion NuUmero pensiones Seguridad Social B Clases Pasivas
I Efecto sustitucion M Medidas B Pensiones no contributivas@ TOTAL
««0-- TOTAL
Fuente: Seguridad Social y AIReF Fuente: Seguridad Social y AIReF

» Este crecimiento se reduce en los ultimos anos del periodo a valores por debajo del 4%, por una ralentizacion en el crecimiento del
numero de pensiones. Esta reduccién es menor que en la Opinion anterior debido a los mayores flujos migratorios previstos en el medio
plazo

* El numero de pensiones alcanzara los 17,4 millones en 2050

@ Estudio de evaluacion de la regla de gasto de pensiones, 29 de mayo de 2026 22



El gasto en sanidad y cuidados de larga duracion incrementaran
su peso sobre el PIB en mas de 2 puntos entre 2025 y 2050

GASTO EN SANIDAD (% PIB)

2015 2020 2025 2030 2035 2040 2045 2050
AlReF 2026 Opinion 2025

= = = Historico

Fuente: IGAE y AIReF

« El envejecimiento de la poblacion, junto
con otros factores como el progreso
tecnolégico y el aumento de la renta
per capita, presiona al alza el gasto
sanitario hasta alcanzar el 7,9 % en 2050

Aunque en nivel se revisa al alza el gasto
sanitario a medio y largo plazo, esta
revision se ve mas que compensada por
el efecto denominador

GASTO EN CUIDADOS DE LARGA DURACION

y (% PIB)
1,4

1,2

ol =

0,8 ’I\."’

0,6
0,4
0,2

0,0
2015 2020 2025 2030 2035 2040 2045 2050

o= o o HiSLOriCO  em— AR eF Opinion 2025

Fuente: IGAE y AIReF

« Ademas del envejecimiento, la
ampliacion de la cobertura del sistema
impulsa una senda creciente del gasto
en cuidados de larga duracién hasta el
1,6% del PIB

* Comparado con la Opinién de 2025, el
incremento de la prevision se debe a las
medidas aprobadas recientemente

5,0

4,0

GASTO EN EDUCACION (% PIB)

2015 2020 2025 2030 2035 2040 2045 2050
AlReF Opinion 2025

= = = Histdrico

Fuente: IGAE y AIReF

El gasto en educacidon se reduce
siete décimas del PIB entre 2025 y
2050, hasta situarse en el 3,3 % del
PIB

La proyeccion de gasto para 2050
disminuye en dos décimas respecto a
la Opinion de 2025 debido a la revisidon
a la baja de la tasa de fecundidad

@ Estudio de evaluacion de la regla de gasto de pensiones, 29 de mayo de 2026
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La AIReF estima que el saldo se ira deteriorando progresivamente
hasta alcanzar el 6,6% del PIB en 2050

Como resultado de la evolucion de ingresos y gastos no financieros, se estima un saldo primario del -2,1% del PIB en
2050, dos décimas por encima del de la Opinidn de 2025, principalmente por la evolucion observada de los recursos y su
impacto en el medio plazo

EVOLUCION DE SALDO (% PIB)

2,0
oo [0,4] Escenario base a politicas constantes
_2,0 \EI
4.0 * No operan las restricciones del marco fiscal
‘o europeo ni el nacional

* No se consideran medidas adicionales mas
80 alla de las contempladas en las previsiones

-10,0 de medio plazo

-12,0 * No se asume el cumplimiento de los

40 compromisos del PFEMP

’ o LN o LN o LN o LN o .
s s § §8 & g8 & 3 B8 * No se contemplan otras presiones de gasto
—Saldo primario Saldo publico como defensa o transicion ecoldgica y digital

Fuente: AIReF
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Analisis de
sostenibilidad

O




Persisten riesgos para la sostenibilidad fiscal a largo plazo...

Situacién partida ratio deuda Medio plazo Largo plazo

* Reduccién significativa
* Niveles histéricamente elevados mas moderado
» Necesidad de espacio fiscal

DEUDA (% PIB) CONTRIBUCIONES A LA VARIACION DE LA RATIO (pp)
35 4
150 2050 NS 22
123 30 . Diferencial 3 _N:NNOoO
125 . 25 interés- mgzNNooo
crecimiento 9.5 2 _m—="00
NQ;_OO
100 e aeet 20 m Déficit | '-"!o'goo
2025 imari —o
primario y e
101 2035 |5 i (e
75 94 stock-flujo 0
™\ |0 OVar. Deuda
50 {1 00 00073
5 . 23003529
25 0 0.2 - f_ Diferencial interés-crecimiento
: -7.3 3 W Déficit primario y stock-flujo
0 ) @ O Var. Deuda
N O 1 © 1N © 1N O 1N O 1 O 10 -4
O O O — — & & ™m m ¥ Y+ o0 LN o ) o ) o
&0 O O © ©O © © O © O ©o O 2025-2035 2036-2050 g 3 3 S S S
_— (@ N N (g (@] (@] (@] (@] (@ (@ N ~ ~ ~ ~ ~ ~
Fuente: AIReF

» Continuara reduciéndose a un ritmo » Punto de inflexion 2035 -> trayectoria ascendente pronunciada
« Cambio de signo en diferencial tipo de interés — crecimiento
» Generacion de superavits primarios  Deéficits primarios asociados a gasto por el envejecimiento

DIFERENCIA ACUMULADA A 2050
RESPECTO A LA OPINION DE 2025

z A\j. stock flujo

B Déficit primario
Inflacion
Crecimiento Real
Gasto intereses
Mejor punto de

partida 2025
¢ Diferencia de la

-10 ratio a en 2050

El aumento del gasto asociado al envejecimiento presionara al alza la deuda publica en la préxima década, hasta

situarla en el 123 % del PIB en 2050
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..principalmente por la presion del gasto asociado al envejecimiento

El aumento del gasto por envejecimiento contribuira con 4,3 pp al deterioro CONTRIBUCIONES A LA EVOLUCION DE LA DEUDA DE
: . LOS DE LOS COMPONENTES DEL GASTO EN
del saldo primario ENVEJECIMIENTO (pp PIB)
CONTRIBUCIONES A LA EVOLUCION DEL SALDO _ o _ 60
PRIMARIO DE LOS DE LOS COMPONENTES DEL GASTO  Este efecto se intensificara a partir de Envejecimiento
EN ENVEJECIMIENTO (pp PIB) mediados de la proxima década desde 1 2050 /:’
| punto del PIB en 2035, hasta 4,3 puntos | 45 52.3 .
del PIB en 2050 . 0
0 1. La mayor parte del impacto procederia Educacion
:--E!lllll nayor p P proce 30 M Sanidad
. s del incremento del gasto en pensiones B Cuidados LD
- Pensiones
-1. | |5 ®Envejecimiento
2 Educacion -0.7
W Sanidad * |gualmente, la acumulacion de deuda se IIIIII
-3 mCuidados LD .’ acelerara a partir de 2035 0 00004#333-llll
. Pensiones 0,‘ « El aumento del gasto en pensiones
- ¢ Envejecimiento — s explicaria 33,9 puntos del aumento de la
Envejecimiento / deuda en 2050 -15
-5 2050 2025 2030 2035 2040 2045 2050
-4.3 Fuente: AIReF
-6 El aumento del gasto por envejecimiento contribuira con 52,3 pp al deterioro
2025 2030 2035 2040 2045 2050 de la ratio de deuda sobre PIB

Fuente: AIReF

La evoluciéon demografica intensificara de forma significativa las presiones sobre el gasto y la deuda
publica a partir de mediados de la préxima década
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El cumplimiento de la regla de gasto de pensiones es compatible con el
incumplimiento del marco fiscal europeo

CUENTA DE CONTROL ANUAL Y ACUMULADA DE LA REGLA DE GASTO

EUROPEA
Cuenta de control
Anual 05 v 04 X 09 X -08 %X 05
Acumulada 05 v 00 VvV 09 x -7 % 2]
Acumulada tras cldusula 0.2 v 06 v 12 x 15

de escape de defensa

GASTO PRIMARIO NETO DE MEDIDAS DE INGRESOS POR
SUBSECTORES (% VARIACION)

2025 2026 2027 2028
AA. PP. 4,8 58 52 4,2
A.C. 59 8.9 4,0 48
F.S.S. 4,7 5,0 4,7 3.9
CC. AA. 4,9 4,2 6,4 4,5
CC.LL. 2,4 5,3 59 3.2

FUENTES DE FINANCIACION DEL SISTEMA PUBLICO DE PENSIONES

18,0
16,0
14,0
12,0
10,0
8,0
6,0
4,0
2,0
0,0

16} ,
O —m AN ™M T LD ON OO OO — A M T 1N ON VOO —A ™M T 1D ON o0 O
N dadaoaddaddaddadad a0 T EFTTET T I T T T XN
O O O O O O O O O O O O O O OO OO0 OO0 O OO OO OO O O O oo
[ I o Ko I o I o BN o I o BN o I o N o BN o BN o IR o I o Yo I o BN o I o I o o I o BN o N o o I o BN o I o BN o INN o IR o Il o |

EE Transferencias de AC I Cotizaciones SSS dedicadas a pensiones

mmmm Presupuesto del Estado mmmm Transferencias implicitas

e e oo Gasto en pensiones

» La AIReF concluyo en el Informe de seguimiento del PFEMP que serian necesarias medidas adicionales en 2027 y 2028 para cumplir
con el marco fiscal europeo incluso tras la activacidon de la clausula de escape nacional para acomodar el gasto en defensa

* Los Fondos de la Seguridad Social presentan un crecimiento del gasto primario neto de medidas de ingresos del 4,6 % en promedio entre
2025 y 2028, por encima del compromiso del 3,4% para el conjunto de las AAPP. Esto reduce el margen para el resto de los

subsectores

« El perimetro de la regla de gasto de pensiones no coincide con el de los Fondos de la Seguridad Social

Estudio de evaluacion de la regla de gasto de pensiones, 29 de mayo de 2026 28
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