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AVAL DE LAS PREVISIONES MACROECONOMICAS
DEL GOBIERNO 2026-2029. INFORME DE

SITUACION ECONOMICA

La Autoridad Independiente de Responsabilidad Fiscal, AAlI (AlIReF) ha recibido
del Gobierno la peticidon de informe sobre el escenario macroecondémico para
los afios 2026-2029 que marca el inicio del proceso de elaboracion de
presupuestos para 2027. El articulo 14 de la Ley Orgéanica 6/2013, de 14 de
noviembre, de creacion de la AlReF, establece que las Administraciones
Publicas deben solicitar a esta institucion la emision de un informe sobre las
previsiones macroecondémicas que se incorporen en los proyectos de
presupuestos o en el Plan Fiscal Estructural de Medio Plazo, en el que se indicara
si dichas previsiones son avaladas. Aunque no esta contemplado
explicitamente en esta Ley, la AlIReF considera una buena practica que el
Gobierno solicite el aval de las previsiones macroecondémicas que marcan el
inicio del proceso presupuestario para 2027 y que serviran de base para la
elaboracion del Informe de Situacion Econdmica 2026-2029.

La finalidad de este informe de aval que elabora la AIReF es contribuir a que los
objetivos de estabilidad que se establezcan se sustenten en unas previsiones
macroeconomicas realistas. El Informe de Situacidn Econdmica esta regulado
en el articulo 15.5 de la LOEPSF. Su elaboracion corresponde al Ministerio de
Economia, Comercio y Empresa con caracter anual, previa consulta al Banco
de Espafa y teniendo en cuenta las previsiones del BCE y la Comision Europea.
El informe contiene un cuadro macroeconémico plurianual con un doble
propadsito: por un lado, fijar la tasa de referencia de crecimiento del PIB a efectos
de la regla de gasto; y, por otro, valorar la situacibn econdmica prevista para
cada uno de los afos del horizonte. Muchas administraciones toman este
escenario como punto de partida para la elaboracién de sus propios escenarios
macroeconémicos y de sus presupuestos. De ahi la importancia de que la AIReF
valore este escenario.

El escenario macroecondmico del Gobierno se elabora en un contexto
internacional complejo, marcado por la existencia de dos conflictos bélicos
activos y alta incertidumbre sobre el rumbo de la politica comercial global. El
principio de acuerdo de alto el fuego alcanzado en el conflicto entre
EE. UU.- Israel e Iran es todavia inestable y existe poca informacién para calibrar
el dafo causado a las infraestructuras energéticas y a la capacidad de oferta
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de petréleo. Otros focos de riesgo que condicionan las perspectivas de
crecimiento global tienen su origen en la politica comercial de Estados Unidos y
en las tensiones estructurales derivadas de la reconfiguracion del orden
econdmico global, con una creciente fragmentacion geoecondémica que esta
afectando a los flujos de comercio e inversion directa, a la transferencia
tecnoldgica y a la integracion de los mercados financieros internacionales.

La economia espariola sigue mostrando una notable resiliencia, sustentada en
factores de demanda interna que han compensado el deterioro del entorno
exterior. Los flujos migratorios han contribuido de manera significativa al
crecimiento del empleo y de la poblaciéon activa, aliviando tensiones en
determinados sectores y sosteniendo el consumo privado. Asimismo, el
dinamismo del sector turistico ha continuado siendo uno de los principales
motores del crecimiento, apoyado en la expansion de los flujos turisticos
globales, que de momento no parecen haberse visto afectados por el
encarecimiento del petréleo crudo, y en el posicionamiento competitivo de
Espafia como destino seguro de referencia. A ello se afiade el impulso sobre la
inversion publica ligado al Plan de Recuperacion, Transformacion y Resiliencia.

En este contexto, el Gobierno contempla un crecimiento del PIB real del 2,6 %
en 2026, del 2,2 % en 2027, del 2,1 % en 2028 y del 2 % en 2029, tasas similares a
las previstas por la AlReF. El crecimiento esperado por el Gobierno para 2026,
del 2,6 %, se encuentra en linea con las cifras de la contabilidad trimestral
publicadas por el INE y con la fortaleza de los indicadores econdmicos mas
recientes que sugieren que la actividad econdmica habria mostrado un
elevado dinamismo en el segundo trimestre del afno. Asimismo, el principio de
acuerdo en Oriente Proximo ha supuesto una relajacion del coste de la energia
importada lo que unido a la afluencia de inmigrantes permite sustentar el
crecimiento de la demanda en este afo. El crecimiento real esperado por la
AlReF se sitila en la actualidad en el 2,5 %, una décima inferior al previsto por el
Gobierno. A partir de 2027, la AIReF comparte la expectativa de una
desaceleracion moderada que se veria justificada tanto por la finalizaciéon de
los proyectos financiados con fondos NGEU y que supondra una desaceleracion
de la inversién publica, como por una paulatinamente menor inmigracion neta
en el horizonte de proyeccion -aunque las cifras de entradas seguiran siendo
altas-, y una moderacion en el avance de los ingresos por turismo. En
comparacion con otros analistas privados e instituciones que presentan
estimaciones hasta 2027, las previsiones de crecimiento del PIB real del Gobierno
y de la AIReF se encuentran por encima del rango central de previsiones, tanto
en 2026 como en 2027, si bien la mayoria de analistas no han incorporado
todavia la informacion mas reciente sobre el principio de acuerdo para la
apertura del estrecho de Ormuz.
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GRAFICO 1. PREVISIONES DE CRECIMIENTO DEL PIB EN TERMINOS DE VOLUMEN (%)
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Fuente: INE, Ministerio de Economia, Comercio y Empresa, FUNCAS, Consensus Forecasts y AIReF

Tampoco se perciben discrepancias relevantes en el crecimiento esperado del
PIB nominal y del deflactor del PIB. En el ambito de los precios, las
previsiones del Gobierno contemplan tasas de crecimiento del deflactor
del PIB del 2,9 % en 2026, del 2,7 % en 2027, situandose en el 2,1 % en 2028
y 2029. Estas tasas son ligeramente superiores a las estimadas por la AIReF
en 2026, 2027 y 2029, y algo inferiores en 2028. Como resultado, la tasa de
variacion del PIB nominal prevista por el Gobierno resulta superior a la
prevista por la AIReF tanto en 2026 como en 2027, aunque dentro de los
intervalos de confianza. El crecimiento nominal del PIB alcanzaria el 5,5 %
en 2026 y el 5% en 2027, frente a los avances del 5,3 % y del 4,7 % del
escenario de la AlIReF. Para los afios siguientes, el escenario de
crecimiento del PIB nominal se sitia igualmente en el rango central de las
previsiones de la AlReF.

Como resultado la AlReF avala el escenario macroeconomico del Gobierno
para 2026-2029. En términos agregados, el escenario macroeconémico del
Gobierno se sitia en la banda central de los rangos de probabilidad de la AIReF
tanto en términos reales como nominales. No obstante, la AIReF percibe riesgos
al alza en el caso de la tasa de paro, donde se proyecta un menor descenso
que el Gobierno en un contexto de notable incremento de poblacion
inmigrante y de incremento de la poblacion activa.
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GRAFICO 2. PREVISIONES DE CRECIMIENTO DEL PRODUCTO INTERIOR BRUTO
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Fuente: INE, Ministerio de Economia, Comercio y Empresa y AlReF

Por ultimo, la AIReF considera que persisten riesgos a la baja en torno al
escenario del Gobierno y a su propio escenario central. Los mas relevantes
proceden del entorno internacional, destacando un posible reinicio de las
tensiones en Oriente Medio que impactarian en los precios de materias primas
y sobre las cadenas de suministro mundiales y la creciente fragmentacion
comercial. En el ambito doméstico, la finalizacion de los fondos NGEU podria
tener un impacto mas elevado del contemplado sobre la inversion publica y en
activos intangibles, mientras que la persistencia de un diferencial de inflacion
positivo frente a nuestros principales socios comerciales y el moderado avance
de la productividad podria ocasionar una mayor pérdida de competitividad
que laincluida en estos escenarios. Finalmente, cabe destacar que el escenario
de la AIReF no incorpora el efecto de medidas de politica econdmica que se
pudiesen implementar a partir de la fecha de cierre de este informe (26 de junio
de 2026).

La presidenta de la AIReF
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