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RESUMEN EJECUTIVO

La Autoridad Independiente de Responsabilidad Fiscal, AAl (AIReF) tiene el
mandato legal de informar sobre la ejecucion presupuestaria, deuda publica
y regla de gasto en 2026 de las distintas Administraciones Publicas (AA. PP.).
En este informe, la AIReF actualiza sus previsiones macroecondmicas y fiscales
de acuerdo con los Ultimos datos de contabilidad nacional y de ejecucién
presupuestaria disponibles y las nuevas medidas adoptadas por los gobiernos.
Este informe se publica junto con el informe complementario sobre las
Corporaciones Locales (CC.LL). Para las Comunidades Auténomas
(CC. AA.), la AIReF presenta conjuntamente este informe con el del Plan
Econdmico Financiero (PEF) para las dieciséis obligadas a presentarlo por
incumplimiento de la regla de gasto nacional en 2025.

La AIReF ha avalado las previsiones macroeconémicas del Gobierno para el
periodo 2026-2029 incluidas en el Informe de Situacion de la Economia
Espanola de 2026 (Informe de Situacién), tras recibir por primera vez la
solicitud de informe sobre este escenario. Con ello el Gobierno da
cumplimiento efectivo a una recomendacion reiterada de la AIReF vy
contribuye a mejorar las practicas presupuestarias.

La AIReF proyecta un crecimiento del PIB real para el conjunto de 2026 del
2,5%. La revision al alza en las previsiones se debe en su mayor parte a la
informacion coyuntural mds reciente, que apunta a un crecimiento superior
al inicialmente previsto en el segundo trimestre de 2026. A ello se anade la
mayor contencion esperada en los precios de la energia, aunque prevalece
una alta incertidumbre en torno al conflicto bélico en Oriente Medio. El
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escenario de la AIReF resulta similar al cuadro macroecondmico del
Gobierno, de 29 de junio de 2026, que sitUa el crecimiento del PIB real en el
2,6 %. En términos nominales, la AIReF proyecta un avance del PIB nominal del
5,3 % en 2026, frente al 5,5 % del Gobierno.

En cuanto al escenario fiscal, la AIReF revisa al alza la prevision del
crecimiento del gasto neto de medidas de ingresos en 2026 hasta el 6,4 %, 1,7
puntos por encima de lo previsto por el gobierno en el Informe Anual de
Progreso. Esto supone una desviaciéon anual del 1,1 % del PIB respecto al
compromiso del Plan Fiscal Estructural y de Medio Plazo (PFEMP). Ademds, en
términos acumulados el crecimiento del gasto neto se situa en el 16,5 %,
frente al 13 % comprometido en el PFEMP, situando la cuenta de confrol
acumulada en el -1,2 % del PIB. No obstante, la aplicacion de la clausula de
escape nacional para acomodar el incremento del gasto en defensa vy las
medidas para paliar los efectos de la crisis en Oriente Medio podrian aportar
una flexibilidad adicional que reduciria la cuenta de confrol acumulada
hasta el -0,6 % del PIB. En ese caso, la desviacion estaria justo en el limite
permitido por la normativa europea, siempre condicionado a que las
medidas para paliar la crisis en Oriente Medio sean elegibles para su inclusion
en la cldusula de escape nacional.

Tras los incumplimientos en 2024 y 2025 de la regla de gasto nacional, la AIReF
continUa alertando del riesgo de incumplimiento en 2026 en la Administracion
Central (A. C.), enla mayor parte de las CC. AA.y en algunas grandes CC. LL.
En esta linea, los PEF de las CC. AA. analizados hasta la fecha no presentan,
en general, medidas suficientes para sustentar la contencién del crecimiento
del gasto computable para cumplir con la regla de gasto en 2026 y 2027. Por
otro lado, un ano mds, la A. C. no ha cumplido con la obligacién recogida
en la Ley Orgdnica de Estabilidad Presupuestaria y Sostenibilidad Financiera
(LOEPSF) de presentar un PEF en caso de incumplimiento de laregla de gasto.

La AIReF mantiene su prevision de déficit del conjunto de las AA. PP. en el
2,6 % del PIB, 2,2 % del PIB si excluimos el gasto vinculado a la DANA vy las
borrascas. El coste de la prérroga aprobada de las medidas por el impacto
del conflicto en Oriente Medio se ve prdcticamente compensado con la
mejora de la prevision de ingresos de acuerdo con la Ultima informacion
disponible y los cambios en el escenario macroecondmico.

Bajo el escenario de ingresos de la AIReF, el cumplimiento de la regla de
gasto nacional en 2026 por parte de la A.C., las CC. AA. y las CC. LL.
requeriria adoptar medidas adicionales por seis décimas del PIB enla A. C.y
las CC. AA., lo que situaria el déficit enun 1,9 % del PIB. En términos de la regla
de gasto europeaq, esto implicaria un crecimiento del gasto neto del 4,7 %, 1o
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que llevaria la cuenta de control acumulada a aproximadamente cero tras
aplicar la cldusula de escape nacional.

Una vez mds, se ponen de manifiesto las diferencias en la aplicacion de
ambos marcos fiscales. Mientras que el cumplimiento del marco fiscal
nacional requeriria medidas adicionales, no seria necesario adoptarlas en
2026 segun el marco fiscal europeo. No obstante, el marco fiscal europeo
también requeriria medidas en 2027 y 2028. En todo caso, la adopciéon de
medidas en 2026 facilitaria el cumplimiento de la normativa europea en los
ejercicios siguientes gracias a su vision de medio plazo.

Esto pone de relieve, una vez mds, los problemas que se derivan de la falta
de una estrategia fiscal de medio plazo y de la alineacién de ambos marcos,
que difieren tanto en la intensidad como en el perfil temporal de las medidas
para garantizar la sostenibilidad.

Por otra parte, se encuentran en tramitacion los objetivos de estabilidad
presupuestaria y de deuda para el periodo 2027-2029, que, junto con la regla
de gasto, deberian guiar la actuacion de las diferentes administraciones.
Asimismo, el Gobierno se ha comprometido nuevamente a la presentacion
del proyecto de Presupuestos Generales del Estado para 2027, que serian los
primeros presentados desde los de 2023.

El cumplimiento del trdmite constitucional de presentaciéon del proyecto de
Presupuestos Generales del Estado en fiempo y forma supondria por si solo
una mejora sustancial respecto a los ejercicios anteriores en términos de
calidad institucional, fransparencia y compromiso con la sostenibilidad de las
finanzas publicas. Asimismo, permitiria el ejercicio efectivo de la supervision
fiscal y facilitaria la rendicion de cuentas. Estos efectos se verian reforzados
por la remision del Plan Presupuestario para 2027.

En este contexto, la AIReF recomienda al Ministerio de Hacienda articular una
estrategia fiscal de medio plazo realista y creible que garantice el
cumplimiento del marco fiscal nacional y europeo de manera coordinada
entre todas las AA.PP., incluyendo la presentacion del proyecto de
Presupuestos Generales del Estado para 2027 y la remision del Plan
Presupuestario a la Comisién Europea en fiempo y forma.

Por ofro lado, la AIReF vuelve a recomendar al Ministerio de Hacienda
presentar un PEF por el incumplimiento de la regla de gasto nacional por
parte de la A. C. en 2025, cumpliendo la obligaciéon establecida en el articulo
21 de la LOEPSF.
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¢Como ha evolucionado el escenario macroeconémico?

La economia espanola sigue mostrando una fortaleza notable, en un
contexto marcado por las consecuencias del conflicto armado en Oriente
Medio y por los vaivenes de los mercados ante los infentos de acuerdo para
su resolucion y su posterior fracaso.

La AlIReF actualiza su cuadro macroecondmico para los anos 2026 y 2027 con
una revision al alza de crecimiento del PIB para ambos ejercicios, hasta el
2,5% en 2026y el 2,1 % en 2027. El nuevo escenario mantiene a la demanda
intferna como principal motor del crecimiento en 2026 y 2027 en un contexto
de fuerte afluencia de poblacidon extranjera y de impulso a la inversion
procedente de los fondos europeos. La evolucion coyuntural mds reciente y
la mejor perspectiva de evolucién de los precios de la energia contribuye a
la revision al alza del crecimiento, con una aportacion de una décima tanto
en 2026 como en 2027. Con todo, la incertidumbre sobre la evolucion del
conflicto en Oriente Medio hace que primen los riesgos al alza sobre los
precios de la energia.

La presidn de la demanda contribuye a explicar la persistencia de altas tasas
de inflacion subyacente y un aumento de los costes laborales unitarios por
encima de lo registrado en nuestros principales socios comerciales, en un
contexto de mantenimiento de los salarios reales y de estancamiento de la
productividad. Estos factores representan un riesgo para la competitividad
exterior de la economia espanola y para el medio y largo plazo.

La AIReF considera que el balance de riesgos en torno al escenario
macroecondmico se mantiene inclinado a la bagja. De una parte, en el
dmbito doméstico, la finalizacion de los fondos del Plan de Recuperacion,
Transformacién y Resiliencia (PRTR) podria tener un impacto sobre la inversion
mds elevado del contemplado en estos escenarios. De ofra parte, la
persistencia de un diferencial de inflacidn positivo frente a nuestros principales
socios comerciales y el moderado avance de la productividad podria lastrar
la competitividad de la economia espanola, a pesar de la contencidn de los
salarios reales.

¢Como ha modificado la AIReF sus previsiones presupuestarias?

La AIReF mantiene su prevision de déficit de las AA. PP. en el 2,6 % del PIB en
2026, cinco décimas por encima de las previsiones del Gobierno para este
gjercicio. Excluyendo las medidas para paliar los efectos de la DANA, del fren
de borrascas y de la crisis en Oriente Medio, el déficit se situaria en el 1,8 %
del PIB.
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Los ingresos alcanzardn en 2026, sin incluir el PRTR, el 42,4 % del PIB, una
décima por debagjo de la prevision del informe anterior. Esto supone un
crecimiento del 6 % respecto a 2025, frente al 5,6 % previsto en el informe
anterior. Aungue la AIReF estima un mayor crecimiento de los ingresos, el
mayor nivel de PIB nominal previsto para 2026 en el nuevo escenario
macroecondmico reduce el peso de los ingresos. Por un lado, los nuevos
datos sobre recaudacion y bases imponibles, asi como los cambios en el
escenario macroecondmico, elevan la prevision de crecimiento de los
ingresos. Por el contrario, la extension de las medidas por el impacto del
conflicto en Oriente Medio tiene un coste adicional de algo menos de una
décima de PIB. En consecuencia, se revisa al alza la prevision de los impuestos
sobre larentq, IRPF y Sociedades, y de las cotizaciones sociales y a la baja los
impuestos indirectos por el impacto de las medidas.

La prevision de gastos, también sin PRTR, se mantiene en el 45% del PIB,
influida también por el efecto denominador del PIB. De hecho, la prevision de
crecimiento de los gastos en 2026 se revisa al alza hasta el 6,4 % frente al 6 %
del informe anterior. Este incremento se concentra en las transferencias
sociales en efectivo por los datos observados en ejecucion y en otros gastos
por la extensidn de las medidas. Incluyendo el PRTR, el nivel de empleos se
situard en el 46,2 % del PIB.

GRAFICO 1. EVOLUCION CAPACIDAD/NECESIDAD DE FINANCIACION DE LAS ADMINISTRACIONES
PUBLICAS

Rango de incertidumbre o Informe progreso 2026 PFEMP
Observado === AlReF

® Saldo compatible con RG europea

% 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: IGAE y AIReF
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¢ Qué cambios se han producido a nivel de subsector?

La AIReF continua apreciando riesgo de incumplimiento de la regla de gasto
nacional en la A. C., en la mayor parte de las CC. AA., en cuatro de las
grandes CC. LL. (ayuntamientos de Murcia, Barcelona, la Diputacion de
Valencia y el Consejo Insular de Mallorca) y en seis de las CC. LL. con riesgo
de sostenibilidad (Algeciras, Gandia, Aranjuez, Navalcarnero, Los Barrios vy
Ayamonte). Respecto al informe anterior, aumenta la prevision del
crecimiento del gasto computable enla A. C. principalmente por las medidas
adoptadas. Por el contrario, mejora la prevision de las CC. AA. por el
incremento de las transferencias finalistas para dependencia recientemente
aprobadas. Frente a una tasa de referencia del 3,5 % en la regla de gasto
nacional, la AIReF prevé que la A. C. alcance un crecimiento del gasto
computable del 8,8 %. Asimismo, la prevision de crecimiento del gasto
computable del subsector de CC. AA. y CC.LL. es del 42% vy del 2,2 %,
respectivamente.

En términos de la regla de gasto europea, todos los subsectores, salvo las
CC. LL., presentan crecimientos superiores a la tasa del 3,5 % comprometida
en el PFEMP. No obstante, es la A. C. con un crecimiento del 11,8 % la que
presenta una mayor desviacion, seguida de los Fondos de la Seguridad Social
(F.S.S.) conun 5,4 %. Por su parte, para las CC. AA., se prevé un crecimiento
ligeramente superior al 4 %. Finalmente, las CC. LL. serian las Unicas que
cumplirian con la tasa, estimdndose que crecerdn al 2,4 %.

Respecto al informe anterior, la AIReF eleva la prevision de déficit de la A. C.
hasta el 2,5% del PIB en 2026, mienfras que mejora el saldo de las
administraciones territoriales, hasta alcanzar el equilibrio en las CC. AA. y un
superdvit mds amplio, aungue se mantiene en el 0,2 % del PIB, en las CC. LL.
Por ofra parte, se mantiene la prevision de los F. S. S. en un déficit del 0,2 % del
PIB con un incremento de la prevision tanto de ingresos como de gastos.

Adicionalmente, la AIReF informa algunos de los PEF presentados por las
CC. AA. que incumplieron la regla de gasto en 2025. En lineas generales, los
PEF analizados no garantizan el cumplimiento de la regla de gasto en 2026 y
2027, por lo que la AIReF recomienda que se incluyan medidas que sustenten
el crecimiento del gasto computable de acuerdo con las tasas de referencia
vigentes y/o, en su caso, aporten mayor detalle sobre la implementaciéon de
las medidas recogidas en el PEF.
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CUADRO 1. CAPACIDAD/NECESIDAD DE FINANCIACION POR SUBSECTORES

2026
Informe AIReF o \ii6n Actual
Seguimiento AlIReF
PFEMP
AA. PP. 2,6 26
A.C. 2,4 25
F.S.S. 0.2 02
CC. AA. 0.1 0.0
CC.LL. 02 02

Fuente: AIReF e IGAE

Evolucidon reciente y perspectivas de la deuda pUblica

La evoluciéon reciente de la deuda publica, en porcentaje del PIB, ha
mostrado una frayectoria favorable, como consecuencia del robusto
crecimiento econédmico y de la mejora observada en el saldo publico.

Las proyecciones de la AIReF apuntan a que esta tendencia continuard en
2026, con una reduccion de 1,3 puntos porcentuales, hasta situar la ratio en
el 99,3 % al cierre del ejercicio. La prevision mejora en seis décimas respecto
a la estimacion anterior, principalmente por la revision al alza del crecimiento
nominal, y se situa en linea con el objetivo del Gobierno, que prevé una ratio
del 99,1 %.

En este contexto, el Consejo de Ministros ha aprobado una senda de
objetivos de deuda para el periodo 2027-2029 que contempla una reduccion
progresiva de la ratio hasta el 97,6 % del PIB en 2027, el 96,4 % en 2028 y el
95,3% en 2029. Estos objetivos se encuentran todavia pendientes de
aprobacién parlamentaria y servirdn de referencia para la elaboracién de los
Presupuestos Generales del Estado de 2027.

Respecto a las condiciones de financiacion, el repunte de la inflacién vy el
endurecimiento de la politica monetaria han elevado las rentabilidades de
la deuda soberana, tanto a corto como a largo plazo. En Espana, este
encarecimiento se estd trasladando de forma gradual al coste medio de la
deuda, amortiguado por la elevada vida media de la cartera, aunque
previsiblemente continuard aumentando a medida que las nuevas emisiones
y refinanciaciones se realicen a tipos mds elevados. Asimismo, la mayor
inflacion incrementard el gasto por intereses asociado a la deuda indexada,
que podria alcanzar en 2026 su nivel mds alto desde 2022.
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o INTRODUCCION

La AlIReF evalla la posibilidad de cumplimiento en 20246 de los objetivos de
estabilidad presupuestaria y deuda puUblica, asi como de la regla de gasto
nacional. Con ello, cumple el mandato legal de evaluar la situacion del
ejercicio en curso a partir de la ejecuciéon presupuestaria y de las medidas
adoptadas o previstas, identificando los posibles riesgos de incumplimiento.
Sin embargo, para 2026 Unicamente se ha fijado una tasa de referencia del
3,5% para la regla de gasto nacional, recogida en el Informe sobre la
situacion de la economia espanola de 2025, mienfras que no se han
aprobado objetivos de estabilidad presupuestaria ni de deuda publica. Por
ello, elinforme solo puede comparar sus previsiones con las Unicas referencias
disponibles del Gobierno para 2026, que son un déficit del 2,1 % del PIB y una
deuda publica del 100,1 % del PIB para el conjunto de las AA. PP., previstos
en el PFEMP 2025-2028.

Adicionalmente, se pronuncia sobre la posibilidad de cumplimiento de la
regla de gasto europea en 2026 y estima la contribucién realizada por cada
subsector. En el PFEMP 2025-2028, el Gobierno se comprometié a limitar el
crecimiento del gasto primario neto de medidas discrecionales del conjunto
delas AA. PP.al 3,5 % en 2026 y al 13 % acumulado desde 2024. El marco fiscal
europeo permite compensar las desviaciones respecto a estos limites
mediante una cuenta de control, siempre que no excedan del 0,3 % del PIB
anual ni del 0,6 % del PIB acumulado. No obstante, la activacion de la
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cldusula nacional de escape amplia esos margenes al permitir excluir del
computo, hasta un méximo del 1,5% del PIB, el incremento del gasto en
defensa desde 2024 y el gasto en energia elegible desde febrero de 2026 con
un sublimite maximo del 0,3 % del PIB. Como consecuencia, la cuenta de
contfrol pasa a registrar Unicamente las desviaciones acumuladas no
cubiertas por esa flexibilidad, por lo que el cumplimiento de la regla se evalia
exclusivamente respecto al umbral acumulado del 0,6 % del PIB.

Para esta evaluacion se utiliza la Ultima informacion disponible, que mantiene
las limitaciones habituales. Incorpora, entre otros, los Ultimos datos de
gjecuciobn mensual en contabilidad nacional y presupuestaria, la
recaudacion tributaria procedente de la AEAT, asi como las Ultimas medidas
de politica fiscal aprobadas. No obstante, sigue faltando informacion
relevante relacionada con el gasto en defensa, la ejecucion en términos de
contabilidad nacional del PRTR y los principales riesgos fiscales.

El informe se estructura en cinco apartados. Tras esta introduccidn, el
apartado segundo analiza el escenario macroecondmico que sustenta las
proyecciones fiscales, con especial atencidon a los principales riesgos. El
tercero analiza los cambios en los ingresos y gastos para 2026 respecto al
Ultimo pronunciamiento de la AIReF!, actualiza el impacto de las medidas
fiscales y realiza un andlisis de los principales pasivos contingentes para este
gjercicio. A continuacion, el apartado cuarto analiza los retos para la
sostenibilidad de las finanzas publicas derivados de la actualizacion de los
escenarios macroecondmicos y presupuestarios. Finalmente, el apartado
cinco presenta las recomendaciones derivadas del andlisis realizado.

! Informe sobre el seguimiento 2026 del PFEMP 2025-2028 del pasado mes de mayo.
Previamente la AIReF se ha pronunciado en ofras dos ocasiones, en octubre de 2025 con
ocasion del Informe sobre el proyecto vy las lineas fundamentales de los presupuestos para 2026
y en abril con el Informe sobre |os presupuestos iniciales para 2026.
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o ESCENARIO
MACROECONOMICO

La AIReF ha avalado por primera vez el cuadro macroeconémico del
Gobierno para el periodo 20246-2029 que acompaia al Informe de Situacion
de la Economia Espanola, tras recibir la solicitud de informe que marca el
inicio del proceso de elaboracion de los Presupuestos Generales del Estado
para 2027. El aval de las previsiones que sustentan los escenarios fiscales del
Gobierno constituye una funcién nuclear de la AlReF, recogida tanto en su
ley de creacién como en el marco fiscal europeo, si bien hasta ahora no se
contemplaba su aplicacién al escenario del Informe de Situacién pese a su
relevancia. Para elaborar el informe de aval publicado el 29 de junio de 2026,
la AIReF actualizd sus previsiones macroecondmicas para el horizonte 2026-
2029 (véase anexo i). Sobre la base de estas previsiones actualizadas
concluyd que el escenario del Gobierno es compatible con el suyo, tanto en
el crecimiento del PIB real como en el nominal, siendo la principal diferencia
la tasa de paro, en la que la AIReF anticipa un descenso mds moderado ante
el fuerte aumento previsto de la poblacion activa e inmigrante.

Para 2026, que constituye el nicleo de este informe, la AIReF revisa al alza su
prevision de crecimiento del PIB hasta el 2,5 %, casi tres décimas por encima
del escenario de mayo. La revision responde principalmente a una
informacion coyuntural mds favorable de lo anticipado, que apunta a un
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mayor crecimiento en el segundo trimestre, y a la mejora de las perspectivas
de precios energéticos, que aporta una décima adicional. La demanda
inferna se mantiene como principal motor, mientras que el sector exterior
detraeria cuatro décimas. La inflacion repuntaria hasta el 3,3 %, con un
deflactor del PIB del 2,8 %, reflejo de la persistencia de los precios de los
servicios, y el mercado laboral mantendria un tono favorable, con un
crecimiento del empleo equivalente a tiempo completo del 2,5 % y una tasa
de paro que se reduciria hasta el 10,2 % de la poblacién activa.

2.1. Contexto internacional

El contexto internacional en el que se desenvuelve la economia espanola
sigue marcado por las consecuencias del conflicto armado en Oriente Medio
y por los vaivenes de los mercados ante los intentos de acuerdo para su
resolucion y su posterior fracaso. Irdn y Estados Unidos alcanzaron a finales de
junio un acuerdo para establecer un alto el fuego y abrir un periodo de
negociacion durante 60 dias dirigido a firmar un acuerdo definitivo. Este
acuerdo implicaba la inmediata reapertura al trafico maritimo del Estrecho
de Ormuz y apuntaba a una progresiva normalizacion de los mercados
energéticos mundiales y de los cuellos de botella en las cadenas de valor de
algunos productos agricolas e industriales, aunque persistian dudas sobre los
danos causados a la capacidad de produccion de hidrocarburos de Irdin y
otfros paises del Golfo Pérsico. En el momento de elaboracion de este informe
se hareanudado el conflicto, aumentando de nuevo la volatilidad del precio
del petrdleo y de otras materias primas.

GRAFICO 2. EVOLUCION RECIENTE DE LOS PRECIOS DE MATERIAS PRIMAS Y DE LAS PRESIONES EN CADENAS

DE VALOR MUNDIALES

GRAFICO 2.A. PRECIO DE MATERIAS PRIMAS A 8 DE  GRAFICO 2.B. iNDICE DE PRESIONES EN CADENAS
JULIO FRENTE A LA MEDIA DE FEBRERO DE 2026 DE VALOR
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A pesar de este foco de incertidumbre, la economia global sigue mostrando
cierta resiliencia. En los mercados energéticos el uso de las reservas
estratégicas, particularmente en el caso de China, ha permitido absorber
parte del shock, reduciendo la probabilidad de que se materialicen los
escenarios mds negativos de escasez de suministros. Por otro lado, las
amenazas de aumento de los aranceles por parte de Estados Unidos no se
han concretado en términos efectivos en su totalidad vy los flujos de comercio
global han mantenido un dinamismo notable con ciertos efectos de
desviacion. China ha seguido utilizando terceros paises para dirigir sus
productos a Estados Unidos, al tiempo que aumenta sus ventas a Europa,
mientras que Estados Unidos ha redirigido sus importaciones hacia paises
como México o Canadd. Finalmente, en el caso de los EE. UU. destaca el
boom inversor asociado a la implementacién de nuevas tecnologias, que
supone al mismo tiempo un impulso de las exportaciones de algunos paises
asidticos.

Con todo, parece que nos encaminamos a un escenario global con menor
crecimiento, especialmente en nuestros socios mds cercanos, y mayor
inflacién. Los indicadores de confianza empresarial mejoraron tras el anuncio
de acuerdo para la reapertura del estrecho de Ormuz, pero en general
muestran un comportamiento desigual, con una marcada debilidad en el
drea del euro y mayor dinamismo relativo en China y EE. UU. Dentro de
Europaq, la debilidad se concentra especialmente en Alemania y Francia,
mientras que Italia muestra una mayor resistencia y Espana destaca con un
comportamiento mds favorable.
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GRAFICO 3. iNDICE PMI COMPUESTO (>50 EXPANSION | <50 CONTRACCION)

GRAFICO 3.A. EE. UU., AREA DEL EURO Y CHINA GRAFICO 3.B. PAISES DEL AREA DEL EURO
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Fuente: S&P Global

A diferencia de lo que sucede con los EE. UU., las previsiones de crecimiento
del drea del euro contindan revisandose a la baja. Desde el comienzo del
conflicto en Oriente Medio, el consenso de analistas ha revisado las
previsiones de crecimiento del PIB real del drea del euro para 2026, desde el
1,2 % esperado a comienzos de ano hasta el entorno del 0,6 %. Este menor
crecimiento esperado refleja un deterioro de las expectativas de crecimiento
en Alemania, Francia e Italia. En Estados Unidos, el conflicto bélico ha
revertido la trayectoria de mejora de las perspectivas de crecimiento, pero
en los Ultimos meses las previsiones se han estabilizado en tasas del 2,1 %.

GRAFICO 4. PREVISIONES DE CRECIMIENTO DEL PIB REAL PARA 2026 (%)
2,6
2,4
2,2
2,0
1,8
1,6
1,4
1,2 ‘/\
1,0
0,8
0,6 0,6
0,4

246

2,1
2,1

ene-25
feb-25
mar-25
abr-25
may-25
jun-25
c jul-25
ago-25
sep-25
oct-25
nov-25
dic-25
ene-26
feb-26
mar-26
abr-26
may-26
jun-26

u. e Area del euro
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La revision a la baja en las expectativas de crecimiento ha venido
acompanada de un deterioro en la inflacion, lo que ha llevado a los bancos
centrales a endurecer el tono de su politica monetaria. Desde el inicio del
conflicto en Oriente Medio la inflacidn ha repuntado con fuerza a ambos
lados del Atldntico: en Estados Unidos, el IPC general alcanzé en mayo una
tasa inferanual del 4,2 % —mdaximo de tfres anos—, mienfras que en el drea
del euro la inflacién general se situd en el 2,8 % en junio, casi un punto
porcentual por encima del objetivo del 2 %. Este deterioro se ha trasladado a
las encuestas de expectativas de inflacion de los consumidores y de las
empresas y los mercados han revisado al alza su valoracién sobre la
trayectoria futura de los tipos de interés, pasando de descontar bajadas a
principios de ano a anticipar nuevas subidas en varias jurisdicciones. El Banco
Cenftral Europeo fue el primero en reaccionar: tras mantener los fipos sin
cambios en marzo y abril pese a revisar al alza sus previsiones de inflacién, en
junio subid los tres tipos de referencia en 25 puntos bdsicos, situando Ia
faciidad de depdsito en el 2,25%, y los mercados ya descuentan una
segunda subida antes de que acabe el ano.

GRAFICO 5. TIPOS DE INTERES. (%, PROMEDIOS MENSUALES)
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2.2. Evolucion reciente de la economia espanola

Durante los dos primeros trimestres del ano, la actividad econdémica en
Espana mantiene tasas de crecimiento elevadas, superiores a las del resto
del drea del euro, excluida Irlanda. A pesar de las tensiones en los mercados
de materias primas energéticas, especialmente a partir de finales de febrero,
y de la climatologia extrema registrada a comienzos de ano, el PIB real de
Espana experimentd en el primer trimestre de 2026 un crecimiento del 0,6 %,
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gue contrasta con el estancamiento del drea del euro (excluidas Espana e
Irlanda). Para el segundo trimestre, la informacion disponible hasta el pasado
14 de julio sintetizada en el modelo MIPred de la AIReF sugiere que la
actividad econdmica habria continuado mostrando una elevada resiliencia
ante las tensiones provocadas por el conflicto en Oriente Medio. Este modelo
incorpora, entre sus indicadores, las cifras de afiliaciones corregidas por una
estimaciéon propia del impacto de la regularizacion extraordinaria de
extranjeros (para mdas detalle, véase recuadro 1).

GRAFICO 6. EVOLUCION DEL CRECIMIENTO DELPIB GRAFICO 7. ESTIMACION DEL PIB EN TIEMPO REAL
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Durante los Ultimos trimestres, el crecimiento del PIB se habria apoyado en el
gasto en consumo final, piblico y privado, pero también en una
relativamente positiva progresiéon de la inversion. El consumo privado se
mantiene como el principal soporte de la actividad, con aportaciones
estables en torno a 1,8 puntos desde mediados de 2025 hasta el primer
trimestre de 2026, mientras que el consumo publico contribuye de forma
constante con cerca de medio punto. La Formacién Bruta de Capital Fijo
(FBCF), por su parte, mantiene aportaciones superiores a las registradas
durante 2024, situdndose de forma sostenida por encima del punto
porcentual desde mediados de 2025 (su aportacion fue de 1,1 puntos en el
primer trimestre de 2026, tras alcanzar un mdximo de 1,5 puntos en el tercer
trimestre de 2025).

En contraste, la aportacion de la demanda externa al crecimiento se
mantiene en terreno negativo desde finales de 2024. La demanda externa
restd -0,8 puntos al crecimiento en el primer trimestre de 2026, tras un minimo
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de -1,1 en el tercer frimestre de 2025, con un avance interanual de las
importaciones superior al de las exportaciones. La persistente debilidad de las
ventas de bienes al exterior contrasta con el dinamismo de las exportaciones
de servicios no turisticos. En conjunto, el avance interanual del PIB se ha
suavizado desde tasas del 3,7 % a finales de 2024 hasta el entorno del 2,7 % a
comienzos de 2026, debido a la aportacidon negativa del sector exterior.

La composicion sectorial muestra que el sector servicios es el principal factor
detrds del crecimiento econémico. Por el lado de la oferta, el crecimiento del
valor anadido bruto (VAB) continla descansando en los servicios, cuya
aportacion, no obstante, se ha moderado desde los mdximos de 2024 (3,3
puntos en el segundo trimestre de 2024) hasta los 2,6 puntos en el primer
trimestre de 2026. Esta moderacion se ha visto compensada parcialmente por
la mayor contribucién de la industria y, sobre todo, de la construccion, que
ha elevado su aportacion hasta cuatro décimas desde la segunda mitad de
2025. La agricultura, en cambio, presenta una contribucion ligeramente
negativa en los Ultimos trimestres.
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GRAFICO 8. CONSUMO E INVERSION. GRAFICO 9. EXPORTACIONES E IMPORTACIONES.
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El crecimiento de la inversidon continiba descansando en la evolucion de los
productos de la propiedad intelectual y la obra publica. En términos de
volumen la inversidn ha experimentado tasas de crecimiento interanuales
superiores al 4% en el Ultimo ano y medio. No obstante, esta tendencia
general enmascara un comportamiento muy irregular por productos: desde
el comienzo de 2025 la inversidn en otros edificios y construcciones, donde se
engloba la obra publica, constituye el componente mds dindmico de la
inversion. A ello se anade el avance de lainversion en vivienda y en productos
de la propiedad intelectual, aungue estos Ultimos muestran un avance inferior
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al de los anos precedentes. En cambio, la inversion en otra maquinaria vy
bienes de equipo mantiene un avance muy moderado en un contexto de
elevada incertidumbre. Por sectores institucionales, el crecimiento de la
inversidon publica se mantiene por encima del de la privada, pese a la
desaceleraciéon registrada desde mediados de 2025 que podria estar
vinculada a la finalizacion de proyectos vinculados a los fondos del PRTR que
se encuentran ya en su fase final.

GRAFICO 12. CRECIMIENTO MEDIO GRAFICO 13. INVERSION PUBLICA Y PRIVADA.
INTERTRIMESTRAL DE LA FBCF POR SUBPERIODO. VOLUMEN.
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La construccion permanece estancada, en niveles muy alejados de lo
observado a mediados de los ainos 2000. Tanto la participacion del valor
anadido real de la construccion en el VAB total de la economia, como la
proporcion que representa la inversion en vivienda sobre el total del PIB se
mantienen en niveles de 5,4 % y de 5,8 %, respectivamente, muy alejados de
los valores de 11,1 % y de 11,7 % observados en 2006. El escaso ritmo de
creacion de vivienda de los Ultimos cinco anos ha sido incapaz de atender a
la demanda de naturaleza demogrdfica, surgida con motivo de la creaciéon
de nuevos hogares en un contexto de fuertes flujos de inmigracion, con un
tamano cada vez mds reducido. El déficit de vivienda continda aumentando
en 2026. En concreto, en los dos primeros meses del ano los visados de obra
nueva alcanzaron las 141.135 unidades (acumulado en 12 meses), cifra que
contrasta con los 242.200 nuevos hogares creados en el primer trimestre de
2026 (también acumulado en 12 meses) segun la Estadistica Continua de
Poblaciéon. La escasez de la oferta de vivienda estd acentuando las tensiones
en los precios de la vivienda, cuyo avance aumentd hasta el 13,9 % en el
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primer frimestre de 2026, superando el aumento de la mayoria de las
economias europeas, deteriorando adicionalmente los indicadores de
esfuerzo necesario para acceder a una vivienda.

GRAFICO 14. CREACION DE HOGARES Y VIVIENDA GRAFICO 15. HOGARES CON UNA Y DOS
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GRAFICO 16. EVOLUCION DE LOS PRECIOS DE LA GRAFICO 17. ESFUERZO TEORICO ANUAL (CUOTA
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El mercado de trabajo mantiene un fuerte dinamismo impulsado por el efecto
sobre las dfiliaciones a la Seguridad Social del proceso de regularizacion
extraordinaria iniciado en abiril. El crecimiento interanual de la aofiliacién a la
Seguridad Social se acelerd infensamente en junio hasta el 2,8 %, frente al
2,5% de mayo, influido por el proceso de regularizaciéon extraordinaria
iniciado el pasado 16 de abril. Dado que aun no se dispone de una
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cuantificaciéon oficial sobre las nuevas dfiliaciones a la Seguridad Social
asociadas a este proceso, la AIReF ha realizado una aproximaciéon que se
presenta en el recuadro 1. De acuerdo con estas estimaciones, el impacto
de la regularizacion sobre las afiliaciones medias mensuales asciende a unas
100.000 personas en junio. En todo caso, debe considerarse que estas
estimaciones son preliminares y podrian verse modificadas a medida que se
disponga de informacién mds completa.

El desempleo continda reduciéndose, aunque a un ritmo menor, y la tasa de
paro se mantiene préoxima al 10 %. El dinamismo del mercado laboral en la
primera mitad de 2026, reflejado en la creaciéon de empleo, ha seguido
trasladdndose a una reduccién progresiva de la tasa de desempleo que se
situb en el 102% en el primer frimestre de 2026 en términos
desestacionalizados, seis décimas por debajo del nivel registrado un ano
antes. No obstante, desde 2023, la progresiva caida de la tasa de paro ha
estado acompanada de un aumento de la tasa de vacantes, desplazando
a la economia hacia el framo mds vertical de la curva de Beveridge (grafico
18.B. ). Larelacién observada entre ambas variables apuntaria a un creciente
desajuste entre la naturaleza de las vacantes que surgen y los desempleados
existentes y sugiere que la economia podria encontrarse proxima a su nivel
de paro estructural (véase el recuadro 3 del Informe 24/26 de la AIReF).

GRAFICO 18. EVOLUCION RECIENTE DEL MERCADO DE TRABAJO

GRAFICO 18.A. AFILIACION MEDIA A LA GRAFICO 18.B. CURVA DE BEVERIDGE (%)
SEGURIDAD SOCIAL. (TASA INTERANUAL, %)
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La inflacion se mantiene en tasas superiores al 3 %, resultado de la
persistencia de la inflaciéon subyacente, principalmente de los servicios. De
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acuerdo con los datos de avance de junio, la tasa de variacion interanual
del IPC general se mantuvo estable en el 3,2 %, ya que la moderaciéon del
precio de los carburantes se compensd con el encarecimiento de la
electricidad y el gas, mientras los servicios siguieron resistiéndose a la baja,
con tasas por encima del 3 % durante los dos Ultimos anos. Desde el estallido
de la guerra en Oriente Medio el componente energético de la inflacion ha
registrado un fuerte repunte, si bien las medidas adoptadas han contribuido
a amortiguar su traslacion a los precios finales. Como consecuencia de la
persistencia de altas tasas de inflacién, los costes laborales unitarios nominales
han experimentado un aumento, en un contexto de moderado crecimiento
de los salarios reales y de estancamiento de la productividad. El hecho de
qgue el incremento de los precios y de los costes supere al registrado en
nuestros socios comerciales mds proximos representa un riesgo para la
competitividad exterior de la economia espanola (véase recuadro 2).

La productividad por hora y por ocupado mantienen la senda divergente de
los Ultimos trimestres. La productividad por hora frabajada aumentd un 0,6 %
en el primer trimestre de 2026 en términos interanuales, mientras que la
productividad por puesto de trabajo equivalente cayd un 0,1 % interanual en
ese mismo periodo. Se mantiene por tanto la divergencia entre ambas
medidas, que se explica por una persistente caida de la jornada media tras
la pandemia. Por otro lado, las ganancias de productividad por hora no son
generalizadas, sino que se concentran en los servicios y en el sector primario
y, paraddjicamente, en algunas ramas tradicionalmente intensivas en mano
de obra, como el comercio y la hosteleria, mientras que la industria y la
construccion presentan un comportamiento desfavorable en los anos
recientes.
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GRAFICO 19. EVOLUCION DE LA PRODUCTIVIDAD APARENTE DEL TRABAJO (BASE 2019 = 100)
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GRAFICO 19.B. PRODUCTIVIDAD POR HORA SEGUN
ACTIVIDAD

120
115
110
105
100
95
90
85

80

2019

@ Sector Primario === Servicios

2020
2021

Industria

2022

2023

2024

Vo)
(o]
o
~

2026

e Construccion

2.3. Previsiones econdmicas de la AlReF para la economia

La AlIReF actualiza su cuadro macroeconémico para los anos 20246 y 2027 con

espanola en 2026 y 2027

una revision al alza de crecimiento del PIB para ambos ejercicios, hasta el
25% en 2026 y el 2,1 % en 2027. La AIReF ha actualizado su escenario
macroecondmico para los anos 2026 y 2027 para incorporar la informacion
de los indicadores coyunturales mas recientes, los datos del primer trimestre
de 2026 de la contabilidad nacional, asi como las Ultimas estimaciones
acerca de los supuestos de crecimiento global, tipos de interés, tipos de
cambio y precios del petrdleo (véase cuadro 2).

CUADRO 2. SUPUESTOS EXOGENOS DEL CUADRO MACROECONOMICO DE LA AIREF

Euribor 3 meses (%)

Tipo de Interés Deuda del Estado 10 anos (%)
TCEN amplio

Tipo de cambio $/€

Petroleo ($/Barril)

Gas TTF (€/MWh)

MIBGAS (€/MWh)

Mdos. exportacion (% anual)

Fuente: FMI, LSEG y MIBGAS

2026
2,3
34

129,3
1,2

86,0

42,2

41,8
2,3

2027
2,6
3,6

128,7

72,4
34,5
33,8

2,8

Rev 2026 | Rev 2027
= 0,0 = 0,0
& 0,2 4 03
v -1,0 v -1,7
= 0,0 = 0,0
v -29 v -44
= 0,0 w -0,7
w -08 v -4
¥ 0,0 = 0,0
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La revision al alza en las previsiones se debe en su mayor parte a la
informacion coyuntural mds reciente, que apunta a un crecimiento superior
al inicialmente previsto en el segundo trimestre de 2026. La revision del
crecimiento del PIB para 2026, de casi tres décimas, se explica en su mayoria
por la informacién coyuntural, mucho mds positiva de lo anticipado hace
Unicamente dos meses, que ha llevado a una revision al alza del crecimiento
esperado para el segundo frimestre de 2026. Esta revision genera un mayor
arrastre sobre el crecimiento de 2027, que explica casi una décima de la
revision en dicho ano.

GRAFICO 20. DESCOMPOSICION DE LAS FUENTES DE REVISION DEL CRECIMIENTO DEL PIB EN VOLUMEN
RESPECTO AL ESCENARIO DE MAYO DE 2026 (% Y PP)
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Fuente: AIReF

La mejor perspectiva de evolucion de los precios de la energia contribuye a
la revisién al alza del crecimiento, con una aportacion de una décima tanto
en 2026 como en 2027. Los supuestos exdgenos sobre los que se sustenta el
cuadro macroecondmico de la AIReF apenas presentan variaciones en
cuanto alos tipos de interés y los mercados de exportacién. Sin embargo, las
negativas perspectivas de evolucion del precio del petréleo y el gas se han
relajado en los Ultimos dos meses. Estos menores precios de la energia se
trasladan al escenario contribuyendo con una décima a la revision al alza del
crecimiento tanto en 2026 como en 2027. No obstante, la incertidumbre sobre
la evolucion del conflicto en Oriente Medio hace que primen los riesgos al
alza en los precios del petrdleo.
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Ademas, la actualizaciéon del cuadro macroeconémico presenta cambios en
cuanto a la composicion del crecimiento previsto. La informacion coyuntural
y de contabilidad nacional incorporada modifica la estructura del
crecimiento esperado para 2026: se revisa al alza el crecimiento del consumo
publico, en dos décimas, hasta el 2,2 %, y, en una décima, el de la formacion
bruta de capital fijo, hasta el 4,3 %, con mejoras tanto en la inversion en bienes
de equipo como en construcciéon y propiedad intelectual. Por el contrario, las
importaciones se revisan a la baja en seis décimas, hasta el 2,5 %, lo que
reduce en dos décimas la aportacion negativa del sector exterior, hasta -0,4
puntos. Con todo, el patrén de crecimiento se mantiene, con una demanda
nacional que aportaria 2,8 puntos al crecimiento en 2026 y 2,2 puntos en 2027,
mientras que el saldo exterior detraeria 0,4 y 0,1 puntos, respectivamente.

CUADRO 3. CUADRO MACROECONOMICO DE LA AIREF 2026-20272

AlReF may-26 AIReF jul-26
Tasas de Variacion Interanual 2025 | 2026 2027 2026 2027
Gasto en Consumo Final Nacional Privado 3,4 2,8 2,2 2,8 2,2 0,0 0,1
Gasto en Consumo Final de las AA.PP. 2,4 2,0 2,0 2,2 2,0 0,2 0,0
Formacién Bruta de Capital Fijo 58 4,2 2,6 43 2,7 0,1 0,2
FBCF Bienes de Equipo y Activos Cultivados 74 4,7 2,1 4,8 2,3 0, 0,2
FBCF Construccién y Propiedad Intelectual 5,2 4,0 2,7 4,1 2,9 0,1 0,1
Demanda Nacional* 3,6 2,8 2,1 2,8 2,2 0, 0,1
Exportacion de Bienes y Servicios 3,6 1,3 3,4 1,3 3,4 -0,1 0,0
Importacion de Bienes y Servicios 6,2 3,1 4,2 2,5 4,1 -0,6 -0,1
Saldo Exterior* -0,7 -0,5 -0,2 -0,4 -0,1 0,2 0,1
Producto Interior Bruto 2,8 2,2 2,0 2,5 2,1 0,2 0,1
Producto Interior Bruto Nominal 58 4.8 4,6 53 4,7 0,5 0,1
Deflactor del Producto Interior Bruto 2,9 2,5 2,6 2,8 2,6 0,3 0,0
IPC 2,7 32 2,3 3,3 2,4 0,1 0,1
Empleo Equivalente a Tiempo Completo 3,1 2,3 1,9 2,5 2,0 0.2 0,
Horas Efectivamente Trabajadas 2,1 1,6 1,9 1,8 2,0 0,2 0,1
Coste Laboral Unitario 4,1 3,1 3,2 3,1 3,3 0,0 0,1
Productividad por Ocupado a Tiempo Completo -0,3 0,0 0,0 0,0 0,1 0,0 0,0
Remuneracion por Asalariado 3,8 3,1 3,2 3,1 3,2 0,0 0,0
Tasa de Paro (% de la Poblacion Activa) 10,5 10,2 10,1 10,2 10,1 0,0 0,0
Tasa de Ahorro de los Hogares e ISFLSH (% RBD) | 12,0 10,4 10,2 10,4 10,3 0,0 0,1

Fuente: INE y AIReF
*Aportacion al crecimiento del PIB

2 Fl cuadro macroecondmico contiene el efecto de las medidas del Real Decreto-ley 18/2026,
de 29 de junio, por el que se adoptan determinadas medidas en el marco del Plan Integral de
Respuesta a la Crisis en Oriente Medio, que se anunciaron tras la solicitud de aval a la AIReF
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El nuevo escenario mantiene a la demanda interna como principal motor del
crecimiento en 2026 y 2027. El consumo privado avanzaria un 2,8 % en 2026 y
un 2,2 % en 2027, apoyado en la fortaleza del empleo y en las ganancias de
renta real de los hogares, mienfras que el consumo publico moderaria
gradualmente su ritmo de avance, hasta el 2,2 %y el 2,0 %, respectivamente.
La inversion mantendria un notable dinamismo en 2026, con un crecimiento
del 4,3 % impulsado por los bienes de equipo (4,8 %), aungue se desaceleraria
en 2027 hasta el 2,7 % debido al menor avance de la inversion publica
asociada a la finalizacién de los fondos del PRTR. Por su parte, el sector exterior
mantendria una aportacion negativa al crecimiento, que se reduciria en 2027
gracias a la recuperacion prevista de las exportaciones, desde el 1,3 % en
2026 hasta el 3,4 % en 2027, en linea con la mejora esperada de los mercados
de exportacion.

La inflacion repuntaria en 2026, hasta el 3,3 %, para retomar la senda de
moderacion en 2027, hasta el 2,4 %. La actualizacién incorpora una revision
al alza del deflactor del PIB de tres décimas para 2026, hasta el 2,8 %, que
refleja la persistencia de tasas elevadas de crecimiento de los precios en los
servicios debido a la presion de la demanda. La previsidon para el deflactor
implicito del PIB se mantiene en el 2,6 % en 2027. En ese mismo sentido, la
variaciéon interanual del IPC se incrementa en ambos anos en una décima
como consecuencia de una evolucidn mds acelerada de los precios
domésticos. La AIReF proyecta asi una convergencia mds lenta y gradual de
la inflacion hacia tasas mds proximas al objetivo de politica monetaria a lo
largo de 2027. Por su parte, los costes laborales unitarios mantendrian
crecimientos elevados, del 3,1 % en 2026 y el 3,3 % en 2027, en un contexto
de avances muy modestos de la productividad y pese a la contencién de los
salarios reales en 2026 y su moderado avance en 2027.

El mercado laboral mantendria un tono favorable, con una tasa de paro que
se reduciria hasta el 10,2 % en 2024 y el 10,1 % en 2027. El crecimiento del
empleo equivalente a tiempo completo se revisa al alza en dos décimas para
2026, hasta el 2,5 %, y en una décima para 2027, hasta el 2,0 %, en coherencia
con la revision del PIB. No obstante, en un contexto de elevado aumento de
la poblacién activa, la tasa de paro se reduce de manera muy moderada.

El escenario de la AlReF resulta similar al cuadro macroeconémico del
Gobierno contenido en el Informe de Situacion de 2026, que sitia el
crecimiento del PIB una décima por encima en ambos anos. El Gobierno
prevé un crecimiento del PIB del 2,6 % en 2026 y del 2,2 % en 2027, frente al

por parte del Gobierno. Se estima un impacto positivo en el PIB que no alcanza la décima y
negativo en el IPC, también ligeramente inferior a la décima, para el conjunto de 2026.
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2,5% vy el 2,1 % proyectados por la AIReF. Ambos escenarios comparten el
mismo diagndstico de un crecimiento sustentado en la demanda interna,
cuya aportacion cifra el Gobierno en 2,9 y 2,5 puntos en 2026 y 2027,
respectivamente, y una contribucion negativa del sector exterior (-0,4 y -0,2
puntos) muy similar a la de la AIReF. Ambas previsiones se situan en la parte
alta de la distribuciéon del consenso de analistas: las del Gobierno, por encima
del percentil 20 en ambos anos, vy las de la AIReF, en dicho percentil. Este
escenario macroecondmico del Gobierno, que se extiende hasta 2029, es el
gue acompana al Informe de Situacion. Por primera vez el Gobierno solicitd
el aval de la AIReF, lo que constituye una buena prdctica, dada la relevancia
de este escenario para la determinacién de las tasas de referencia del gasto
y de los objetivos de estabiidad que marcan el inicio del proceso
presupuestario (véase el recuadro 3 y el Anexo | donde se presenta el
escenario de medio plazo de la AlReF para los anos 2025-2030 tanto para el
conjunto de Espana como para las CC. AA.).

GRAFICO 21. COMPARATIVA DE LAS PREVISIONES CON OTROS ORGANISMOS

GRAFICO 21.A. PIB EN TERMINOS DE VOLUMEN (%) GRAFICO 21.B. TASA DE PARO (%)
2,8% 11,0%
26% | 2.6% %
2,5% o
2,4% 10.5% T T
- 2,2%
2,2% _? ® 102%
2,1% 10,0% — ®10,1%

2,0% J_ _ o P _
1,8% 9.5% l
|,6% J- 9'4% _§>
1,4% 9.0% J.
1,2%
1,0% 8,5%

2026 2027 2026 2027
= Max-Min Percentil 10-90 — Media = Max-Min Percentil 10-90 = Media
©® AlReF < Gobierno ® AlReF < Gobierno

Fuente: INE, Ministerio de Economia, Comercio y Empresa, FUNCAS, Consensus Forecasts y
AIReF

Las diferencias entre ambos cuadros se concentran en la composicion del
crecimiento y en el mercado laboral. El Gobierno proyecta un mayor
dinamismo de la inversidn, con crecimientos de la formacién bruta de capital
fijo del 5,0 % en 2026 y del 3,7 % en 2027 —siete décimas y un punto por
encima, respectivamente, de la prevision de la AIReF—y un consumo privado
algo mds dindmico en 2027 (2,4 % frente al 2,2 %). En sentido confrario,
contempla un menor avance del consumo publico en 2026 (1,8 % frente al
2,2 %) y un perfil distinto del sector exterior, con unas exportaciones mads
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dindmicas en 2026 (1,6 % frente al 1,3 %) pero una recuperacion menos
intensa en 2027 (2,4 % frente al 3,4 %). Por Ultimo, el Gobierno resulta mds
optimista en cuanto a la tasa de paro, que se situaria por debajo del 10 % en
2026 y en el 9,4 % en 2027, frente al 10,2 % y el 10,1 % previstos por la AIReF,
con crecimientos del empleo similares en ambos escenarios. En su prevision
de la tasa de paro la AIReF se sitUa en la zona alta del consenso (grdfico
21.B. ), que presenta una media del 10,0 % en 2026 y del 9,7 % en 2027, con
una brecha mds marcada en 2027, aunque lejos de los registros mads
pesimistas del panel. El Gobierno, en cambio, se coloca en la parte baja del
rango, con una estimacion mas favorable que la del consenso.

En términos nominales, la proximidad entre ambos escenarios se mantiene,
con un crecimiento del PIB del entorno del 5% en ambos anos. La AIReF
proyecta un avance del PIB nominal del 5,3 % en 2026 y del 4,7 % en 2027,
frente al 5,5% y el 50 % estimados por el Gobierno. La diferencia, de dos
décimas en 2026 y de tres en 2027, recoge tanto el mayor crecimiento real
previsto por el Gobierno como su ligeramente mds elevada estimaciéon del
deflactor del PIB, que sitUa en el 2,9 % en 2026 y el 2,7 % en 2027, frente al
28 %yel26%dela AIReF.

2.4. Riesgos en torno alas previsiones

La AIReF considera que el balance de riesgos en torno al escenario
macroecondémico se mantiene inclinado a la baja. Los riesgos mds relevantes
proceden del entorno internacional, destacando, en primer lugar, el del
recrudecimiento del conflicto bélico en Oriente Medio que, a fravés de un
repunte de los precios de las materias primas —especialmente las
energéticas, pero también de las no energéticas, algunas muy vinculadas all
desarrollo de nuevas tecnologias— y de nuevas interrupciones en las
cadenas de suministro mundiales, se trasladaria a los costes de produccién y
a la inflacion, con efectos de segunda vuelta dificiles de anticipar. A ello se
anade una creciente fragmentacién comercial y el recrudecimiento de las
tensiones arancelarias y el aumento de las barreras no arancelarias
(restricciones a la exportacidn de materias primas y minerales criticos,
principalmente), que restarian dinamismo al comercio mundial y elevarian la
incertidumbre, con un efecto contractivo sobre las exportaciones y las
decisiones de inversion de una economia tan abierta como la espanola.

En el Gmbito doméstico, la finalizacién de los fondos del PRTR podria tener un
impacto sobre la inversion mds elevado del contemplado en estos
escenarios. Tras la finalizacion de los fondos del PRTR en 2026 existe el riesgo
de un efecto escaldn sobre la inversidn publica. En un contexto de
incertidumbre muy elevada la inversidon privada podria no tomar el relevo,
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con un riesgo parficularmente alto en la inversion en activos intangibles
— digitalizacién, I+D e innovacion—, cuya aportacion resulta determinante
para el crecimiento de la productividad a medio plazo.

Por su parte, la persistencia de un diferencial de inflacion positivo frente a
nuestros principales socios comerciales podria lastrar la competitividad de la
economia espanola. En un contexto de avance moderado de la
productividad, la persistencia de un diferencial de inflacién positivo de
Espana frente a las economias desarrolladas podria fraducirse en un deterioro
de los costes laborales unitarios y de la competitividad-precio superior al
incorporado en las previsiones, con la consiguiente pérdida de cuota en los
mercados exteriores y un efecto adverso sobre el saldo por cuenta corriente.

La materializacion de cualquiera de estos riesgos condicionaria la senda de
crecimiento y la trayectoria de las cuentas puUblicas.
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RECUADRO 1. ESTIMACION  PRELIMINAR DEL EFECTO DEL PROCESO
EXTRAORDINARIO DE REGULARIZACION SOBRE LA AFILIACION
MEDIA MENSUAL

La AIReF necesita estimar el efecto sobre la afiliacion a la Seguridad Social
del proceso extraordinario de regularizaciéon iniciado mediante el Real
Decreto 316/2026, de 14 de abril, para cuantificar su efecto en las
cotizaciones sociales y tener un diagndstico sobre el comportamiento del
mercado de trabagjo aislando el impacto de este fendbmeno. Asimismo, el
modelo MIPred de estimacion del crecimiento del PIB real incorpora enfre sus
indicadores las afiliaciones a la Seguridad Social, una serie que debe
corregirse para descontar el potencialimpacto del proceso de regularizacion
sobre el nUmero de nuevas dfiliaciones. Dado que las personas beneficiarias
de la regularizacién ya participaban, en su mayor parte, en la actividad
econdmica, aungue no figuraban en el registro administrativo de afiliaciones
debido a su situacién administrativa iregular, es necesario excluir estas
nuevas altas del modelo. De este modo, se evita una doble contabilizacion
de su contribucion a la actividad econdmica y se obtiene una senal mds
precisa sobre su evolucidn subyacente.

En ausencia de informacion oficial con el suficiente grado de detalle, el
efecto sobre la dfiliaciéon a la Seguridad Social se aproxima mediante un
andlisis de series temporales interrumpidas sobre la afiliacion media mensual
de los extranjeros potencialmente sujetos al proceso?d. Para ello se toma marzo
de 2026 como Ultimo mes previo al tratamiento, dado que el plazo de
solicitud se abrid el 16 de abril de 2026. En la especificacidon de referencia se
modeliza el logaritmo de la afiliacién con tendencia cuadrdtica estimada
desde enero de 2018, incluyéndose variables ficticias mensuales, un regresor
de calendario de Semana Santa y variables ficticias para los meses del
episodio COVID-19 (marzo de 2020 a abril de 2022, coincidiendo con la
vigencia de los ERTE COVID-19), que excluyen ese periodo de la inferencia. El

3 El procedimiento distingue dos colectivos, regulados en la Disposicion Adicional 20 (DA20) y
en la Disposicién Adicional 21 (DA21) del Reglamento de Extranjeria, incorporadas por el
Real Decreto 316/2026. La DA20 se dirige a personas que hubieran solicitado proteccion
internacional en Espana antes del 1 de enero de 2026 y cuya solicitud o recurso no hubiera
sido resuelto de forma firme. Por su parte, la DA21 configura una nueva autorizacién de
residencia temporal por circunstancias excepcionales por razén de arraigo extraordinario. El
Real Decreto 316/2026 incluye, ademds, una disposicién transitoria segunda (DT2.%) para
expedientes ordinarios de arraigo ya iniciados, la denominada pasarela de arraigo. Ambas
vias excluyen a quienes sean o hayan sido titulares de la proteccién temporal asociada all
desplazamiento desde Ucrania. Desde la comunicacion de inicio de la tramitacién, la persona
solicitante queda habilitada durante un plazo de un ano para residir y frabajar, por cuenta
ajena o propia. Para mds detalle, véase el recuadro 2 del Estudio 1/2026 de la AIReF (AIReF,
2026).
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efecto de la regularizaciéon se mide mediante una variable ficticia para cada
mes posterior al evento. Esta variable ficticia mide, por tanto, la desviacion
de cada mes respecto al contfrafactual estimado Unicamente con
informaciéon previa y se podria interpretar como el efecto de la medida de
regularizacion. Dado el reducido nUmero de meses posteriores, se
complementa con dos contrastes de credibilidad. En primer lugar, se
implementa una prueba placebo de permutaciéon temporal. En segundo
lugar, se usa un placebo sobre colectivos no sujetos al proceso (afiliados
espanoles y nacionales de la UE, de la Asociacion Europea de Libre Comercio
—AELC— y Reino Unido, cuya evolucion permanece relativamente estable).

Los resultados de la especificacion de referencia empleando datos de los
afiliados extranjeros potencialmente regularizables se representan en los
cuadros inferiores.

CUADRO RE_1.1. MODELO DE REFERENCIA PARA LOS EXTRANJEROS DE NACIONALIDADES POTENCIALMENTE
SUJETAS AL PROCESO

Afiliados

Mes

(miles)
2026-04 0,70% [-0,95 2,36] 14,72
2026-05 2,04% [0,52 3,57] 44,37
2026-06 4,53% [3,14 5,95] 99,96

Fuente: AIReF

De esta manera, en abri, mes de exposicion parcial, el efecto no es
estadisticamente distinguible de cero. En mayo, la dfiliacién media de
extranjeros se sitUa unos 44 mil afiliados por encima del contrafactual
(equivalente a +2 % del colectivo de nacionales de terceros paises sujetos al
proceso). Con los datos sobre el conjunto de extranjeros afiliados a la
Seguridad Social de junio, el efecto preliminar estimado asciende a unos 100
mil afiliados en media mensual.
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GRAFICO RE_1.2. ESTIMACION PROVISIONAL DE LA EVOLUCION DE LA AFILIACION MEDIA MENSUAL A LA
SEGURIDAD SOCIAL, EXCLUIDO EL EFECTO DE LA REGULARIZACION EXTRAORDINARIA
(AFILIACION MEDIA MENSUAL, MILES)
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Para evaluar la robustez del resultado y acotar la incertidumbre asociada a
la eleccidn de la especificacidon, se repite la estimacion para 48
combinaciones alternativas de método de desestacionalizacion, forma de la
tendenciaq, inicio de la muestra y tratamiento del calendario. La validez de los
contfrafactuales se contrasta mediante un ejercicio placebo, que aplica la
misma metodologia a fechas anteriores al inicio del proceso. Se retienen
Unicamente las especificaciones cuya distribucion de efectos placebo,
calculada sobre esas fechas previas y por tanto con independencia del
efecto estimado, es aproximadamente simétrica en torno a cero, lo que
indica que el contrafactual no presenta un sesgo sistemdtico. Aunque 40 de
las 48 especificaciones estiman un efecto positivo en mayo, el rango bruto es
muy amplio, enfre el -5 % y el 16 %, debido a la inclusion de contrafactuales
gue no superan la prueba placebo. Entre las 10 especificaciones que si lo
superan, el efecto estimado se sitUa entre el 2,0 % y el 3,2 % en mayo y entre
el 45% vy el 59% en junio, y la especificacién de referencia ofrece la
estimacién mds conservadora. En términos de dfiliacién media, estas
especificaciones apuntan a un incremento de enfre 44 y 68 mil afiliados en
mayo y de entre 100y 126 mil en junio para el colectivo sujeto al proceso, con
la estimacion de referencia situada en la parte baja de ambos intervalos. En
abril, mes de exposicion parcial al proceso, las estimaciones puntuales son
positivas, aungue no resultan estadisticamente distintas de cero.

Las estimaciones son coherentes con el registro administrativo publicado por
la Secretaria de Estado de Migraciones, que atribuye 159.097 afiliados al
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proceso a 30 de junio. Sin embargo, ambas cifras no son directamente
comparables. Mientras que la estimacién econométrica se refiere al stock
medio del mes —no al dato de fin de mes— y es neta de contrafactual, es
decir, descuenta las altas que se habrian producido en cualquier caso por los
canales ordinarios, el dato administrativo constitfuye un recuento bruto a
fecha de cierre del mes. La relacion entre la media estimada de junio, unos
100 mil afiliados, y el stock de cierre implica ademds una concentfracion de
las altas en la segunda quincena de junio. Las estimaciones de los primeros
meses estdn sujetas a revision conforme se incorporen nuevas observaciones
a la serie de afiliados.

Como comprobacién adicional de identificacion, se estima un modelo de
diferencias en diferencias sobre un panel de dfiliacién por nacionalidad y mes
(?1 nacionalidades de terceros paises —excluida Ucrania, cuyos nacionales
cuentan con proteccion temporal y no son elegibles— frente a 30 de la UE,
AELC y Reino Unido, no elegibles para el proceso), con efectos fijos de pais y
de mes —que absorben las perturbaciones comunes, incluida la
estacionalidad vy el ciclo—, tendencia diferencial para el colectivo tratado,
ponderacidén por tamano y errores estdndar agrupados por pais. Los
coeficientes del estudio de evento llevan a conclusiones similares a las del
andlisis de series interrumpidas. En este caso, la frayectoria diferencial de los
paises sujetos es plana en los meses previos al proceso (0,3 % en febrero de
2026 respecto a marzo) y se desvia significativamente al alza a partir de la
apertura del plazo de solicitudes, con +0,7 % en abril, +2,1 % en mayo y +4,7 %
en junio, equivalentes a unos 16, 45 y 103 mil afiliados, respectivamente. El
hecho de que el efecto de abiril, de exposicion parcial, resulte ya distinguible
de cero en esta especificacion, mds precisa al incorporar un grupo de control
simultdneo, refuerza la atribucidn del repunte al proceso de regularizacion y
no a factores comunes del mercado de trabajo. Adicionalmente, la afiliacion
media diluye las altas producidas a mitad de mes.

Estas cifras miden la desviacion de la afiliacion media respecto a la que se
halbria observado sin el proceso; no equivalen directamente al nUmero de
empleos de nueva creacion, ya que una parte, que no ha podido
cuantificarse con la informacién disponible, corresponde a la formalizacion
de relaciones laborales preexistentes. A efectos de la correccion de la serie
de dfiliacion empleada en el modelo MIPred, y ante la imposibilidad de
determinar con precision qué fraccion delincremento corresponde a empleo
de nueva creacion, se descuenta la totalidad del efecto estimado, lo que
constituye una cota superior de su componente meramente estadistico. Los
resultados son preliminares y serdn revisados a medida que se disponga de
nuevas observaciones y de informacioén administrativa mdas detallada.
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RECUADRO 2. EVOLUCION RECIENTE DE LA INFLACION Y LOS COSTES
LABORALES UNITARIOS (CLU) EN ESPANA

El diferencial de inflacidn entre Espana y el drea del euro se mantiene en
terreno positivo desde noviembre de 2024, situdndose en +0,7 puntos
porcentuales en junio de 2026. Ese diferencial refleja una mayor inflacion
subyacente en Espana, especialmente en los servicios, cuyo diferencial se ha
ampliado en los Ultimos meses hasta alcanzar +0,9 puntos.

Como se observa en el grdfico RE_2.1., la mayor inflacion de los servicios en
Espana parece explicarse principalmente por las ribricas de restauracion y
comedores (en parte debido al mayor peso de este componente en la cesta
del IPC espanol), servicios de mantenimiento de la vivienda vy, durante el
Ultimo ano, transporte terrestre y maritimo. En este Ultimo caso, el mayor
crecimiento de los precios podria estar relacionado, al menos parcialmente,
con la retirada progresiva de las ayudas al tfransporte publico a partir de
mediados de 2025, que habria generado efectos base desfavorables en esta
partida. Por su parte, el componente energético continla contribuyendo
negativamente al diferencial de inflacién entre Espana y el drea del euro,
aunqgue este efecto no es suficiente para compensar el diferencial registrado
en la inflacion subyacente. El diferencial energético pasd a ser favorable
para Espana en marzo de 2026, tras la entrada en vigor de las rebajas fiscales
adoptadas para mitigar los efectos de la guerra en Oriente Medio, y se ha
mantenido en terreno negativo desde entonces. El restablecimiento del IVA
de la electricidad y el gas en junio de 2026 redujo parcialmente este efecto
favorable, sin llegar a revertirlo.

GRAFICO RE_2.1. DIFERENCIAL IPCA ESPANA-AREA EURO (CONTRIBUCION AL DIFERENCIAL, PP)
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GRAFICO RE_2.1.3 IPCA SERVICIOS GRAFICO RE_2.1.4 IPCA ENERGIA
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Fuente: AIReF a partir de Eurostat
*No se dispone de datos agregados por subcomponentes para el avance de junio de 2026

La persistencia de la inflacion en Espana habria contribuido de forma
importante al aumento de los costes laborales unitarios (CLU) observado
durante el Ultimo ano. Para analizar este fendmeno, se descompone la
variacion de los CLU nominales en fres componentes: la inflacion (medida por
el IPC), la variacién de la productividad por ocupado a tiempo completo y
la evoluciéon de los salarios reales. Esta descomposicion permite distinguir qué
parte del crecimiento de los costes laborales responde a aumentos de
precios, a mejoras de productividad o a incrementos del poder adquisitivo
(medido por los salarios reales). Los resultados (Grafico RE_2.2) muestran que
el aumento de los CLU nominales desde 2024 se explica fundamentalmente
por el incremento de los precios. En cambio, la productividad apenas ha
conftribuido a compensar dicho aumento, mientras que los salarios reales han
registrado una aportacion positiva, aunque de menor magnitud. En
consecuencia, el crecimiento de los CLU refleja principalmente un proceso
de aqjuste nominal asociado a la elevada inflacidon, que no se ha visto
compensado con un crecimiento significativo de la productividad, al tiempo
que los salarios reales han registrado un ligero crecimiento.
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GRAFICO RE_2.2. VARIACION INTERANUAL DE LOS COSTES LABORALES UNITARIOS NOMINALES*
(CONTRIBUCIONES EN PUNTOS PORCENTUALES)
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Como resultado de este fendmeno, la economia espanola ha
experimentado una significativa pérdida de competitividad-precio frente al
drea del euro, en términos de los CLU y, muy especialmente, en términos de
los CLU de manufacturas. Este Ultimo constituye un indicador mds adecuado
de la competitividad-precio de las mercancias al centrarse en los sectores
productores de bienes comercializables. Esta pérdida de competitividad se
ha corregido parcialmente en el primer trimestre de 2026 gracias a la
moderacién del crecimiento de los CLU.

En fodo caso, suimpacto sobre el comportamiento del sector exterior ha sido,
hasta el momento, limitado. En particular, la cuota de exportaciones
espanolas de mercancias, utilizada habitualmente como indicador de
competitividad no-precio, ha permanecido relativamente estable durante
las Ultimas décadas. Como se muestra en el grafico RE_2_4, la economia
espanola ha logrado mantener su cuota en los mercados exteriores, incluso
en periodos en los que la competitividad-precio se deterioré de forma
acusada, como en los anos previos al estallido de la crisis financiera. Ello
sugiere que oftros factores distintos al precio habrian contribuido a compensar
parcialmente la pérdida de competitividad derivada del aumento de los
costes y los precios. Este mantenimiento contrasta con el descenso registrado
en la cuota de exportacion de nuestros principales socios europeos, aungque
los niveles de la cuota espanola siguen siendo mucho mds reducidos.
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Por su parte, Espana ha aumentado en los dos Ultimos anos su cuota en las
exportaciones mundiales de servicios, impulsada principalmente por el
dinamismo de los servicios turisticos, mientras que la cuota correspondiente a
los servicios no turisticos se ha mantenido prdcticamente estable, lo que
refleja que el notable avance que han registrado las ventas de otros servicios
se explica en buena medida por el dinamismo de su demanda.

GRAFICO RE_2.3. INDICE DE COMPETITIVIDAD
DE ESPANA EN TERMINOS DE CLU. FRENTE A LA
UEM. BASE 1999T1=100

GRAFICO RE_2.4. CUOTA MUNDIAL DE
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GRAFICO RE_2.5. CUOTA MUNDIAL DE EXPORTA

CIONES DE SERVICIOS. % TOTAL EXPORTACIONES

MUNDIALES DE SERVICIOS
8
s 7
o 6,3
5 ¢
€
9 5
«
had
3 4
b it 2,6
— 3 \_—~~- ’
9 —_\ \’—
R
|
0
n W IN 0 68 O — N M ¥ In O N 0O O8N O —m N M ¥ un
OO O O O 9 — — —m —m —m —m = = — — o addadadadaadadaoa
S & ©O O OO 00 oo o o O c o o
N A A A AN AAAAAJAQAAAQAAAAAAANAAAAEA
= = = Total servicios Servicios turisticos === Servicios no turisticos

Fuente: OMC

15 de julio de 2026

40




Informe sobre Ejecuciéon Presupuestaria, Deuda PUblica y Regla de Gasto 2026

RECUADRO 3. EL AVAL DEL CUADRO MACROECONOMICO DEL INFORME DE
SITUACION PARA 2026 Y SUS IMPLICACIONES FISCALES

La AIReF ha avalado las previsiones macroecondmicas del Gobierno para el
periodo 2026-2029 incluidas en el Informe de Situaciéon de la Economia
Espanola4, fras recibir por primera vez la solicitud de informe sobre este
escenario, que marca el inicio del proceso de elaboracion de los
Presupuestos Generales del Estado para 20275,

El aval o valoraciéon de las previsiones macroecondmicas que sustentan los
escenarios fiscales de los gobiernos constituye una funcidon nuclear de la
AIReF, que se refleja tanto en su ley de creacién como en los reglamentos del
marco fiscal europeo. No obstante, hasta el momento no se contemplaba
que la AIReF valorase el escenario que acompana al Informe de Situacion
que elabora el Gobierno, pese a su notable relevancia e implicaciones: dicho
escenario sustenta la fijacion de la tasa de referencia de la regla de gasto
nacional y, en su caso, de los objetivos de estabilidad y el techo de gasto no
financiero, con consecuencias directas sobre el conjunto del ciclo
presupuestario. Ademds, muchas administraciones autondmicas toman este
escenario como referencia a la hora de elaborar sus propios presupuestos.

Con esta solicitud, el Gobierno da cumplimiento efectivo a una
recomendacion reiterada de la AIReF y contribuye a mejorar las practicas
presupuestarias.

El alcance del aval

La finalidad del informe de aval que elabora la AIReF es contribuir a que los
objetivos de estabilidad que se establezcan se sustenten en unas previsiones
macroecondmicas realistas. En particular, la AIReF evalua si las proyecciones
del Gobierno se encuentran dentro de un rango probable a la luz de la Ultima
informacion disponible, de sus propias previsiones y de las previsiones de los
principales organismos.

4 En el articulo 15.5 de la Ley Orgdnica 2/2012, de 27 de abril, de Estabilidad Presupuestaria y
Sostenibilidad Financiera se establece que la propuesta de fijacion de los objetivos de
estabilidad presupuestaria y deuda publica se acompanard de un informe en el que se evalle
la situacion econdmica para cada uno de los anos contemplados en el horizonte de fijacion
de dichos objetivos.

5 Véase el Informe sobre las previsiones macroeconémicas del Gobierno 2026-2029 (AlReF,
2026)

15 de julio de 2026 41



Informe sobre Ejecuciéon Presupuestaria, Deuda PUblica y Regla de Gasto 2026 @

Como se analizd en el Informe de aval publicado el 29 de junio, el escenario
macroecondmico del Gobierno para 2026-2029 es compatible con el de la
AIReF, tanto en lo que respecta al crecimiento del PIB real como al nominal;
este Ultimo tiene una importancia crucial a la hora de estimar las bases
impositivas y, por consiguiente, los ingresos publicos.

GRAFICO RE_3.1 PIB EN TERMINOS GRAFICO RE_3.2 TASA DE REFERENCIA Y REGLA
CORRIENTES (% VAR) DE GASTO EUROPEA PARA 2027 (%, VAR)
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Implicaciones procedimentales del Informe de Situacion

Sobre la base de este escenario, en primer lugar, el Gobierno calcula la tasa
de referencia de crecimiento del Producto Interior Bruto de medio plazo de
la economia espanola, de acuerdo con la metodologia utilizada por la
Comisién Europeaq, vy la incorpora en el Informe de Situacion.

La determinacion de esta tasa parte de la estimacion del PIB potencial
mediante el método de la funcién de produccion de la Comision Europea. El
PIB potencial de medio plazo se calcula como la media de crecimiento real
del producto potencial en una ventana de diez anos —los cinco anos previos
al ano de cdlculo, dicho ano y los cuatro siguientes—, a la que se suma una
estimacién del deflactor del PIB para expresarla en términos nominales. Para
los anos de esa ventana sin datos observados (el ano en curso y los tres
siguientes), la metodologia oficial utiliza directamente las previsiones del
propio cuadro macroecondmico del Gobierno; solo mds alld de ese horizonte
se recurre a una extrapolacion estadistica.
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La tasa de referencia para la regla de gasto nacional establecida en el
Informe de Situacién de 2026 es de 4,0 %, 3.8 % vy 3,6 % en 2027, 2028 y 2029,
respectivamente. Para el ano 2027, el umbral es 0,6 puntos porcentuales
superior al que recogian los informes de situacion de los anos previos.

Una vez establecida esta tasa de referencia, el Gobierno, mediante acuerdo
del Consejo de Ministros, previo informe del Consejo de Politica Fiscal vy
Financiera y de la Comision Nacional de Administracion Local, fija los
objetivos de estabilidad y deuda publica teniendo en cuenta la tasa de
referencia del Informe de Situacion. Los objetivos tienen cardcter plurianual y
desagregado por subsectores. El acuerdo también incluye el limite de gasto
no financiero del Presupuesto General del Estado.

El acuerdo con los objetivos se remite a las Cortes Generales. Si los objetivos
son aprobados, los proyectos de Presupuesto de las Administraciones PUblicas
deben acomodarse a dichos objetivos. Si no se aprobasen los objetivos de
estabilidad y deuda —como ha ocurrido en los Ultimos ejercicios—, la Unica
referencia que continla operando, sin necesidad de aprobacion
parlamentaria, es la tasa de referencia de la regla de gasto, derivada
directamente del PIB potencial nominal de medio plazo estimado a partir del
cuadro macroeconémico.

De ahi que el realismo del cuadro macro sea un elemento esencial que
acaba condicionando el nivel de la tasa de referencia y, con ella, el techo
de gasto y los objetivos de estabilidad de todas las Administraciones PUblicas,
y por ello debe contar con informe de aval por parte de la AIReF.

Implicaciones fiscales del cuadro macroeconémico del Informe de Situacion

Via regla de gasto y techo de gasto. La legislacion espaiola establece que
la variacién del gasto computable de cada una de estas administraciones
no podrd superar la tasa de referencia del crecimiento del Producto Interior
Bruto de medio plazo de la economia espanola, salvo si existe un desequilibrio
estructural o una deuda publica superior al objetivo establecido, en cuyo
caso el crecimiento del gasto publico computable se ajustard a la senda
establecida en los respectivos planes econdmico-financieros y de reequilibrio
previstos o cuando haya cambios normativos que supongan cambios
permanentes en la recaudacion. La logica es que el gasto no crezca por
encima de la capacidad de crecimiento de medio plazo de la economia,
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por lo que es imprescindible sustentar las estimaciones en previsiones
macroecondmicas realistas.

Via ingresos. El PIB nominal y sus componentes como consumo o empleo
constituyen las bases sobre las que se proyecta la recaudacion. Teniendo en
cuenta esas previsiones de ingresos y la tasa de referencia, el Gobierno
determina sus objetivos de estabilidad, que se expresan en términos de
capacidad o necesidad de financiacion. El acuerdo del Consejo de Ministros
que fija los objetivos de estabilidad para el periodo 2027-2029, contempla un
déficit para el conjunto de las AA. PP. del -1,8 % para 2027, del -1,6 % en 2028
y del -1,5 % en 2029.

Via deuda. La fijacion del objetivo de deuda publica se produce en
coherencia con el objetivo de estabilidad y con el resto de las variables
macroecondmicas que determinan la dindmica de la deuda. A politicas
constantes, determinar objetivos de deuda factibles sdlo es posible si se parte
de unas proyecciones verosimiles. La senda de deuda aprobada por el
Consejo de Ministros para el periodo 2027-2029 contempla una reduccion
progresiva de la ratio hasta el 97,6 % del PIB en 2027, el 96,4 % en 2028 y el
95,3 % en 2029.

Via saldo estructural. El Informe de Situacion, partiendo de las estimaciones
del PIB potencial de la economia, valora también la posicidon ciclica de la
economia y se presentan estimaciones del saldo fiscal estructural. Tanto la
AIReF como el Gobierno estiman un déficit ajustado por ciclo mds negativo
gue el saldo observado, aunque existen diferencias en la estimacién tanto
por el lado del déficit como por el lado de la brecha de produccién.

GRAFICO RE_3.3 COMPONENTE NO CiCLICO DEL SALDO PUBLICO (% PIB)
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Fuente: Informe de Situacién 2026 y AIReF con datos fiscales a mayo de 2026 (no incluye las
medidas fiscales anunciadas en los meses de junio y julio)
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Implicaciones para las reglas fiscales europeas

La AIReF ha subrayado en numerosas ocasionesé que las diferencias entre la
regla de gasto nacional y la europea son relevantes y numerosas: de dmbito
subjetivo, de definicion de gasto computable, de ajuste de medidas de
ingreso, de cdiculo y de medicién de cumplimiento.

Estas diferencias no son meramente técnicas, sino que responden a una
concepcioén distinta: la regla nacional estd concebida para paises tendentes
al equilibrio estructural, al impedir que el gasto computable crezca por
encima del crecimiento potencial nominal de la economia, mientras que la
europea estd ideada para economias que deben afrontar un proceso de
reduccion de la deuda.

Las consecuencias prdcticas de esta incoherencia son el incremento de
incertidumbre institucional y el debilitamiento de la correcta aplicacion de
ambos marcos, de modo que la multiplicidad de reglas nacionales dificulta
la consecucién de los objetivos europeos.

En consecuencia, la AIReF ha defendido de forma reiterada una reforma
integral del marco fiscal nacional que lo alinee con el europeo. En concreto,
propone revisar el sistema de reglas fiscales numéricas situando en el centro
de la supervision la regla de gasto, una vez armonizada con la europea.

Mientras persista la dualidad de reglas, el realismo de las previsiones
macroecondmicas que sustentan la tasa de referencia nacional es la mejor
garantia de coherencia entre el eslabdn inicial del ciclo presupuestario
nacional y los compromisos asumidos ante la Unidn Europea. Si en un futuro
el marco nacional evolucionase hacia una regla de gasto Unica vy
armonizada, el aval de las previsiones que la alimentan constituye una pieza
central de la supervision fiscal.

¢ Véase el Recuadro 1 de la Opinién sobre la reforma del marco fiscal nacional (AIReF, 2025)
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La AIReF prevé un crecimiento del gasto primario neto de medidas de
ingresos del 6,4 % en 2026, casi tres puntos por encima del compromiso del
PFEMP, aunque todavia dentro de los limites permitidos tras aplicar la clausula
de escape nacional. Esto supone incrementar seis décimas la estimacion
realizada en el Informe de Seguimiento del PFEMP de mayo, 5,8 %. Por su
parte, el Informe de Progreso Anual estimé un crecimiento del 4,7 %. Todas
estas estimaciones se encuentran por encima del 3,5 % comprometido en el
PFEMP. En términos de la cuenta de control anual, esta desviacién implica 1,1
puntos de PIB, por encima del margen de desviacion de tres décimas de PIB
permitido segun el articulo 2.2 del Reglamento (CE) 2024/1264, por el que se
modifica el Reglamento (CE) 1467/97, relativo a la aceleracién y clarificacion
del procedimiento de déficit excesivo. En términos acumulados, para 2025, la
AIReF asume el crecimiento del gasto neto de la Comision Europea del 4,8 %,
la misma cifra adelantada en el Informe Anual de Progreso. Hasta 2026, la
AIReF prevé un crecimiento acumulado del gasto neto del 16,6 %, por encima
del 13 % comprometido. Esta desviacion se fraduce en 1,2 puntos de PIB, por
encima de las seis décimas permitidas. Sin embargo, al aplicar la cldusula de
escape nacional incluyendo ademds del gasto en defensa, la deduccion de
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medidas adoptadas para paliar la crisis de energia, la desviacion acumulada
serd de seis décimas, dentro de los limites permitidos. No obstante, todavia
hay incertidumbre sobre el modo en el que se aplicard esta extension de la
cldusula de escape nacional.

Para cumplir la regla de gasto nacional, la A. C. y las CC. AA. tendrian que
reducir su gasto neto en el 0,6 % del PIB, lo que reduciria la tasa de
crecimiento del gasto neto a efectos de la regla de gasto europea al 4,7 %.
Asimismo, el cumplimiento de la regla de gasto nacional llevaria el déficit del
conjunto de las AA. PP. al 1,9 % del PIB. Por ofra parte, de materializarse el
crecimiento anual previsto para 2026 en el PFEMP, 3,5 %, el gasto neto seria
1,2 puntos de PIB inferior, lo que reduciria el déficit en 2026 hasta el 1,4 % del
PIB.

GRAFICO 22. GASTO PRIMARIO NETO DE MEDIDAS DE INGRESOS AA. PP. (% VAR)
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NOTA: El dato que se especifica para 2025 del Informe de Progreso Anual corresponde a la
actudlizacién del dato redlizada por la Comisidon en junio. El dato que se publicd en el
Informe de Progreso fue del 4,8 %

La AIReF estima un crecimiento en 2026 del 6,4 % del gasto primario neto de
medidas de ingresos, un punto y siete décimas mds que la prevision del
Gobierno en el Informe de Progreso. Las discrepancias entre el crecimiento
del gasto de ambos escenarios se concentran en los empleos primarios de las
AA. PP. financiados nacionalmente. El total de empleos de las AA. PP. es
mayor en el caso de la AIReF al incluir el PRTR y esta diferencia se mantiene
al considerar Unicamente el gasto primario. No obstante, la mayor prevision
de gasto deducible asociado a fondos europeos de la AlReF al incluir el PRTR
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reduce las diferencias. Las discrepancias en la valoracion del desempleo
ciclico y de las medidas de gasto one-off se compensan entre ellas. En
consecuencia, la AlIReF prevé un gasto primario neto seis décimas de PIB
superior al del Informe de Progresos, 41,7 % del PIB frente al 41,1 %.

CUADRO 4. CALCULO DEL GASTO PRIMARIO NETO DE MEDIDAS DE INGRESOS PARA 2026. INFORME ANUAL
DE PROGRESO VS AIREF (% PIB)

Progreso
Empleos AA. PP. 45,3 46,2 44,7
-Intereses 2.4 2,5 2,5
- Fondos UE 1.4 1.7 0.5
- Desempleo ciclico -0,1 -0.2 -0,1
- One off gastos 0,4 0,5 0,6
Gasto primario neto 41,2 4,7 411
- Medidas discrecionales de ingresos 0.9 -0,1 0,2
F;asio primario neto de medidasde 40,3 M7 40,9
ingresos
T vo_rlamon 90510 primario neto de 48 6.4 47
medidas de ingresos

Fuente: Informe de Progreso Anual 2026 y AlReF

Adicionalmente, la prevision por parte de la AIReF de un menor impacto de
las medidas de ingresos aumenta las diferencias en tres décimas adicionales.
La AIReF valora el impacto de las medidas discrecionales de ingresos tres
décimas de PIB por debajo de la estimacion del Informe de Progreso. Este
menor importe se debe a dos factores. En primer lugar, la AIReF realiza una
valoraciéon de las medidas temporales relacionadas con el Impuesto sobre
Sociedades con un impacto mds negativo y, en segundo lugar, la AIReF ha
incluido en su estimacion el coste de las medidas aprobadas en el Real
Decreto-ley 18/2026, adoptadas con posterioridad a la emision del Informe
de Progreso.

Espaina cumpliria con la regla de gasto en 2026 por la aplicaciéon de la
cldusula de escape nacional por el aumento del gasto en defensa y después
de aceptarse la deduccion del gasto en medidas dirigidas a paliar la subida
de los precios energéticos. En primer lugar, el Gobierno ha solicitado la
activaciéon de la cldusula de escape nacional que permite deducirse de la
cuenta acumulada el aumento de gasto en defensa desde 20247 hasta un
maximo de tres décimas anuales y un mdéximo acumulado de 1,5 %. En el
segundo caso, la UE ha aprobado que los paises se puedan deducir de la
cuenta de confrol acumulada el coste de las medidas dirigidas a controlar

7 En el caso de Espaia, se mide el incremento respecto a 2024 en vez de 2021, al ser el gasto
ese ano menor que en 2021.
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los precios de la energia, con un limite de tres décimas anuales y de seis
décimas acumuladas hasta 2028 incluidas dentro del limite inicial del 1,5 %
del PIB.

CUADRO 5. CUENTA DE CONTROL ANUAL Y ACUMULADA 2024-2028 (% PIB)

Cuenta de confrol 2024 [ 2025 [ 2026 [ 2027 [ 2028
Anual 0.4 v’ 04 x -1 X  -06 x 05 X
Acumulada 0.4 v -0l v o -1,2 x -7 X 22 X
A lada t le lad

cumulada tras cldusula de 01 v 0.9 % 3 x 16 %
escape de defensa
A lada t le lad

cumulada roscousuo'e 0.6 v 0.9 % 192 x
escape de defensa y medidas

Fuente: AIReF, Comision Europea y PFEMP

15 de julio de 2026 49



Informe sobre Ejecuciéon Presupuestaria, Deuda PUblica y Regla de Gasto 2026

RECUADRO 4. CLAUSULA DE ESCAPE POR GASTO EN RESILIENCIA ENERGETICA

Extension de la clausula de escape nacional por gasto en defensa a gasto en
resiliencia energética

El pasado 3 de junio, la Comision Europea propuso extender al gasto en
resiliencia energética el alcance de la cldusula de escape nacional
actualmente vigente, que hasta ahora se limitaba al gasto en defensa y que
estd activa para Espana desde el 12 de junio.

La propuesta no crea una nueva cldusula de escape, sino que acomoda en
la ya existente ambos tipos de gasto, en defensa y en energia, sin que ello
suponga aumentar el importe total de la flexibilidad mdxima permitida.

Para comprender el alcance de esta extensidn conviene recordar las
principales caracteristicas de la cldusula de escape nacional por gasto en
defensa original (desarrolladas en detalle en el Recuadro 1 del Informe de
seguimiento 2026 del plan fiscal y estructural de medio plazo 2025-2028), antes
de detallar el contenido de la nueva propuesta y las cuestiones que la
Comisidon aun debe concretar.

Clausula de escape nacional por gasto en defensa

El marco fiscal europeo reformado permite, en ciertos casos, flexibilizar el
cumplimiento de las reglas fiscales de la UE. Entfre ofros, el arficulo 26 del
Reglamento (UE) 2024/1263 contempla la posibilidad de activar una cldusula
de escape nacional (en adelante, la «NEC») si concurren circunstancias
excepcionales fuera del control del Estado miembro en cuestion, siempre que
no se comprometa su sostenibilidad fiscal a medio plazo. Al activarse, la NEC
permite a los Estados miembros desviarse temporalmente de las tasas
maximas de crecimiento del gasto neto fijadas por el Consejo al aprobar sus
planes fiscales-estructurales a medio plazo (PFEMP) o, en su caso, de las
sendas correctivas en el marco del procedimiento de déficit excesivo (PDE),
sin que ello suponga un incumplimiento de las reglas fiscales.

La guerra en Ucrania, y la necesidad de reforzar las capacidades de defensa
nacionales y europeas, fueron las circunstancias excepcionales que llevaron
a la Comisidon Europea, en marzo de 2025, a invitar a los Estados miembros a
activar la NEC para acomodar un mayor gasto en defensa. En particular, esta
clausula ofrece flexibilidad ftemporal durante cuatro anos (2025-2028),
permitiendo acomodar un exceso de gasto que no supere el 1,5 % del PIB
acumulado en dicho periodo, evaluado sobre el nivel de gasto en defensa
de 2021 (o del de 2024, si es inferior). A efectos de seguimiento, la activacion
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de la NEC supone la sustitucion de la cuenta de conftrol ordinaria por una
cuenta de control «aumentaday, que registra Unicamente las desviaciones
acumuladas no cubiertas por la flexibilidad. De este modo, el cumplimiento
de la regla de gasto deja de evaluarse frente al umbral anual del 0,3 % del
PIB y pasa a valorarse exclusivamente frente al umbral acumulado del 0,6 %
del PIB.

Hasta la fecha, dieciocho Estados miembros de la UE han activado esta
cldusula. Espana solicitdé en abril de 2026 su activacion, que fue aprobada
por el ECOFIN del 12 de junio.

Alcance de la ampliacion de la flexibilidad a energia

En su Comunicacién del paguete de primavera del semestre europeo del
pasado 3 de junio (COM (2026) 200 final), la Comisidon propuso ampliar el
alcance de la NEC por gasto en defensa. Dicha ampliacion permitiria
acomodar dentro de la NEC determinadas medidas de resiliencia energética
adoptadas desde febrero de 2026, orientadas a reducir la dependencia de
los combustibles fosiles importados y a acelerar la transicion energética, cuya
necesidad se ha puesto de manifiesto fras el shock energético provocado
por el conflicto de Oriente Medio.

Esta propuesta de ampliacién no alteraria las salvaguardias de sostenibilidad
que fija la NEC original, ya que el exceso de gasto temporal que la NEC
permite acomodar se mantiene inalterado en el techo del 1,5 % del PIB. La
novedad de la propuesta radica en que establece un sublimite especifico
para el gasto en ciertas medidas energéticas, del 0,3 % del PIB anual y del
0,6 % del PIB acumulado en el periodo 2026-2028. Se frata, por tanto, de un
sublimite que opera dentfro del techo del 1,5 % —y no se anade a él—, de
manera que la flexibilidad por gasto en energia y la disponible por gasto en
defensa se reparten denfro de un mismo margen: un Estado miembro que
agotara el 0,6 % del PIB acumulado por gasto en energia dispondria
Unicamente de un 0,9 % del PIB de flexibilidad para gasto en defensa. Como
en el caso de la NEC por gasto en defensa original, el gasto que excediera el
techo establecido quedaria sujeto a las evaluaciones ordinarias de
cumplimiento del marco fiscal.

Préximos pasos y cuestiones por definir

La propuesta de la Comision menciona medidas que podrian considerarse
elegibles (por ejemplo, el apoyo a hogares y empresas para reducir su
dependencia de los combustibles fosiles, las inversiones en redes eléctricas o
el aimacenamiento de electricidad, entre otfras). Pero también advierte de
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que la Comision facilitard «a su debido tiempon precisiones adicionales sobre
los requisitos procedimentales y operativos, incluida la informacion
suficientemente granular que los Estados miembros interesados deberdn
aportar para permitir evaluar la elegibilidad de las medidas y ejercer la
vigilancia fiscal. Estos criterios no se habian publicado en el momento de
redaccion de este recuadro.

En cuanto al procedimiento, la extension se activaria a solicitud del Estado
miembro interesado y Unicamente para aquellos que ya tuvieran activada la
NEC por gasto en defensa (los Estados miembros que ain no hubieran
activado esta Ultima tienen la posibilidad de solicitarla en cualquier
momento). Al igual que con la NEC original, la Comisién evaluard todas las
solicitudes recibidas para asegurar que la extensibn no compromete la
sostenibilidad fiscal a medio plazo.

La AIReF estima que el déficit de las AA. PP. en 2026 se situard en el 2,6 % del
PIB, en linea con lo estimado en el informe anterior. La prevision de la AlIReF
queda cinco décimas por encima del déficit comprometido en el PFEMP vy
confirmado en el Informe de Progreso. La AIReF revisa al alza tanto los recursos
como los empleos desde su Ultimo informe en una magnitud similar. Por un
lado, la nueva informacion recibida y el dinamismo de la economia
mejorarian el déficit. En sentido contrario, la incorporacion de las medidas
aprobadas en el Real Decreto-ley 18/2026 lo empeoran.

De esta forma, se espera un aumento del déficit de dos décimas de PIB
respecto a 2025, principalmente por el coste de las medidas aprobadas. La
reduccidon enfre 2024 y 2025, de ocho décimas de PIB, se explicd
principalmente por la extincidn de las medidas de ingresos y el menor coste
de las operaciones no recurrentes, parcialmente compensadas por la
evolucidn inercial del resto de ingresos y gastos. Entre 2025 y 2026 se espera
un aumento de dos décimas. Este empeoramiento se debe principalmente
al aumento del coste de las medidas de ingresos y gastos (casi un punto de
PIB), que guedan parcialmente compensadas por la reduccidon del coste
asociado a operaciones no recurrentes (una décimal), al menor coste de las
medidas para paliar los efectos de la DANA (una décima) y la evolucion
inercial del resto de ingresos y gastos (cinco décimas).
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GRAFICO 23. EVOLUCION DEL DEFICIT POR COMPONENTES AIREF (% PIB)
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La AIReF estima que los ingresos se situardn en 2026 en el 42,4 % del PIB sin
incluir el PRTR, una décima por debajo de lo publicado en el anterior informe.
La revisidn se basa en el efecto denominador y las nuevas medidas, que sélo
son parcialmente compensadas por un efecto positivo de la nueva
informacion y el efecto macro. Incluyendo el PRTR, los recursos se situardn en

el 43,6 % del PIB.

Los gastos, sin incluir el PRTR, se situardn en el 45 % del PIB, en linea con lo
previsto en el infforme anterior. En este caso, el incremento del gasto nominal
por las nuevas medidas y la informacién recibida se compensa con un efecto
denominador negativo por la revisidon al alza del PIB. De forma equivalente a
los ingresos, la prevision de gasto se eleva hasta el 46,2 % al incluir el PRTR.

CUADRO 6. ESCENARIO FISCAL AIREF SIN PRTR EN % PIB

2.0 2{’ 2026

Seguimiento Actual

PFEMP ciua
RECURSOS 42,5 42,4
EMPLEOS 45,0 45,0
CAP/NEC FINANCIACION -2,6 -2,6

Fuente: Estimacion AlIReF
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CUADRO 7. ESCENARIO FISCAL AIREF CON PRTR EN % PIB

2.02.6 2026

Seguimiento Actual

PFEMP clua
RECURSOS 43,7 43,6
EMPLEOS 46,3 46,2
CAP/NEC FINANCIACION -2,6 -2,6

Fuente: Estimacion AlIReF

GRAFICO 24. TOTAL ADMINISTRACIONES PUBLICAS

GRAFICO 24.A. CAPACIDAD/NECESIDAD DE FINANCIACION (% PIB)
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GRAFICO 24.B. RECURSOS CON PRTR (% PIB)
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GRAFICO 24.C. EMPLEOS CON PRTR (% PIB)
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3.1. Evolucion de los ingresos de las Administraciones
PuUblicas

La AIReF revisa al alza el crecimiento de los ingresos respecto al Ultimo
informe de seguimiento del PFEMP publicado en mayo, aunque su peso sobre
PIB se reduce una décima. Esta revision se explica por varios factores. En
primer lugar, y en sentido negativo, el efecto denominador de la revision al
alza del PIB nominal en un 0,5 % respecto a mayo genera una minoracion de
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dos décimas de PIB. En segundo lugar, por la préoroga de las rebajas
impositivas adoptada en el Real Decreto-ley 18/2026, que tiene un impacto
conjunto negativo de una décima de PIB distribuida entre IVA, Impuestos
Especiales e Impuesto sobre el Valor de la Produccidon de Energia Eléctrica
(IVPEE). En sentido positivo, el nuevo escenario macroecondmico eleva la
prevision en casi dos décimas de PIB, al incorporar el dato definitivo de la
Contabilidad Nacional Trimestral del primer tfrimestre de 2026 publicado por
el INE, que revisa al alza la remuneracion de asalariados, el empleo, el
excedente bruto de explotacion y el consumo privado nominal. Asimismo, la
nueva informacién de recaudacidn tributaria hasta mayo incorporada a los
modelos de prevision aporta una décima adicional de PIB respecto al informe
anterior. En especial, esto consiste en la sorpresa positiva del primer pago
fraccionado en el Impuesto sobre Sociedades y, en menor medida, de las
retenciones del tfrabajo en el IRPF, asi como la recaudacién del IVA en el mes
de mayo, que superdé ampliamente lo previsto debido a los ingresos de las
grandes empresas.

CUADRO 8. DESCOMPOSICION DEL CAMBIO DE LOS RECURSOS ENTRE LAS ESTIMACIONES DE AIREF EN EL
INFORME DE SEGUIMIENTO 2026 DEL PFEMP Y EL ACTUAL

Descomposicién del cambio en % PIB

2026

Seguimiento Efecto Efecto fiecio Efecto A20126 I Diferencia
="V - oninador| medidas | VY9 macro clud
informacion

RECURSOS 42,5 -0,2 -0,1 0.1 0,2 42,4 0,0
IMPUESTOS 25,0 -0.1 -0,1 0.1 0.1 25,0 0.0
Sobre la produccién 1.1 -0,1 -0,1 0.0 0.0 11,0 0.0

De fipo renta 13,5 -0,1 0.0 0.0 0.1 13,6 0.1
Capital 0.3 0.0 0.0 0.0 0.0 0.4 0.0
COTIZACIONES 13,4 -0,1 0.0 0.0 0,0 13,4 0,0
Resto de recursos 4,1 0,0 0,0 -0,1 0,0 4,0 -0,1

Fuente: AIReF e IGAE

Por ribricas, la ligera revision a la baja se explica por la disminucion del peso
de los impuestos sobre la produccion y del resto de recursos, que compensan
la revision al alza de los impuestos de tipo renta. En conjunto, la prevision de
recursos tributarios se mantiene practicamente inalterada respecto alinforme
de seguimiento del PFEMP, aunque se produce una recomposicion entre sus
principales figuras. La revision a la baja de los impuestos sobre la produccion
responde, fundamentalmente, ala actualizacién delimpacto de las medidas
normativas tras la aprobacion del Real Decreto-ley 18/2026. Por el confrario,
la mejora de los impuestos de tipo renta obedece a la revisién al alza del
excedente bruto de explotacién y, en menor medida, del empleo y de la
remuneracion de asalariados. Finalmente, la prevision de las cotizaciones
sociales permanece prdcticamente sin cambios, al compensarse el efecto
denominador con la revisidn del escenario macroecondmico y la nueva
informacion disponible.
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La AlIReF estima un crecimiento de los ingresos en 2024 sin tener en cuenta el
efecto del PRTR del 6 %. Los ingresos crecerdn un 7,1 % en 2026 al incluir el
PRTR. EIl codmputo total de medidas normativas adoptadas tendrd una
aportacion negativa, por las rebajas de tipos en la imposicion indirecta del
Real Decreto-ley 18/2026 de Respuesta a la Cirisis en Oriente Medio y por el
decaimiento del limite del 50 % a la compensacion de pérdidas infragrupo
en el Impuesto sobre Sociedades. Aislado el efecto de las medidas y del PRTR,
los recursos avanzardn en 2026 un 7,6 %, con una aportaciéon de los impuestos
de 5,3 puntos, de las cotizaciones sociales de 2,1 puntos, y del resto de
recursos de fres décimas adicionales.

-4

-8

GRAFICO 25. CONTRIBUCIONES AL CAMBIO EN LOS RECURSOS (% VAR)
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Fuente: IGAE y AlIReF
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CUADRO 9. TASA DE VARIACION (%) DE LOS PRINCIPALES IMPUESTOS Y DE LAS COTIZACIONES SOCIALES EN
TERMINOS DE CONTABILIDAD NACIONALS

Diferencia

AIReF Actual Actual -
2026 Seguimiento

PFEMP

AIReF
Seguimiento
PFEMP

J%var %var

Impuestos sobre prod. e import.
Impuesto renta hogares

Impuesto sobre sociedades

Cotizaciones sociales

Fuente: AIReF

3.1.1. IRPF

La AIReF mantiene su prevision de recaudacion del IRPF en caja para 2026 en
el 8,9 % del PIB, sin cambios respecto al informe anterior. Después de la
publicacion en mayo del Informe de Seguimiento del PFEMP, la Agencia
Tributaria ha publicado su nota de prensa sobre el cierre de la campana de
renta 20257, en la que se senala que la cuota a ingresar ha vuelto a avanzar
con fuerza en 2026, un 19,9 %, mientras que las devoluciones solo han crecido
en un 3,1 %, resultando en una cuota diferencial por un importe similar a la
estimada por AIReF. No se han aprobado nuevas medidas que afecten al
IRPF, pero la AIReF si ha revisado ligeramente al alza la remuneracion de
asalariados y el empleo a tiempo completo en el nuevo escenario
macroecondmico, impulsando la recaudacion levemente al alza.

8 Las rUbricas de impuestos sobre la renta hogares e impuesto sobre sociedades incluyen
respectivamente el IRNR de personas fisicas y juridicas.

? Nota de prensa de Camparia de Renta 2025
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GRAFICO 26. EVOLUCION DE LOS INGRESOS EN CAJA POR IRPF'0 (% PIB)
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Fuente: AIReF e AEAT

Para 2026 se espera un crecimiento interanual de los ingresos por IRPF en caja
del 11,6 %, siete décimas por encima de la prevision del informe anterior. Las
retenciones y ofros ingresos aportan 6,2 puntos porcentuales, principalmente
por el dinamismo de las retenciones del trabajo, impulsadas por la buena
evolucion del empleo y del salario medio. Las medidas normativas
contribuirdn con un punto porcentual adicional, como consecuencia del
menor impacto en 2026 de las devoluciones extraordinarias a pensionistas de
las mutualidades de prevision social, cuyo coste se estima en torno a 750
millones de euros desde los 2.717 millones de 2025. A ello se anade la entrada
en vigor del incremento en dos puntos porcentuales del tipo marginal
aplicable al Ultimo tframo de la base liquidable del ahorro, elevandolo del
28 % al 30 % para la parte que exceda de 300.000 euros, aprobado por la
disposicion final septima de la Ley 7/2024, cuya recaudacion se estima en
unos 350 millones de euros. Por Ultimo, se espera una aportacion positiva de
4,2 puntos adicionales por la cuota diferencial resultante de la liquidaciéon de
2025, en linea con lo estimado en mayo. Este dato refleja, asimismo, el fuerte
crecimiento en el ano previo de las rentas no sujetas a retencién, que habrian

10 El rango 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
resulfado de estas simulaciones se ordena en percentiles y se obtfiene el rango de
incertidumbre.
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crecido en 2025 un 22,7 % interanual, ligadas a ganancias patrimoniales y
viviendas arrendadas.

GRAFICO 27. APORTACION POR COMPONENTES AL CRECIMIENTO DE LA RECAUDACION EN CAJA DEL IRPF
(% VAR)
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Fuente: AIReF y AEAT

En términos de devengo, las retenciones del trabajo y actividades
econdmicas, cuyo principal componente son los salarios, creceran un 7,4 %
en 2026, lo que supone una desaceleracion de 1,3 puntos respecto a 2025.
Las retenciones devengadas por los salarios privados aumentardn un 8,5 %,
un punto menos que en 2025, debido a una menor aportacién de todos sus
componentes. Por su parte, las retenciones correspondientes a los salarios
publicos crecerdan un 4,7 %, frente al 5,6 % del ano anterior, debido al menor
crecimiento de la retribucidon media, parcialmente compensado por una
mayor aportacion tanto del nimero de perceptores como de los tipos
efectivos. Finalmente, las retenciones ligadas a las pensiones crecerdn un
7.8 %, desacelerdndose respecto al 10,7 % de 2025, como consecuencia de
una menor aportacién de la pension media vy, especialmente, de los tipos
efectivos, mientras que el nUmero de pensionistas mantendrd prdcticamente
la misma conftribucién que el ano anterior.
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GRAFICO 28. RETENCIONES DEVENGADAS POR SALARIOS Y PENSIONES (% VAR)
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Fuente: AIReF y AEAT

El IRPF crecerd en 2026 en términos de contabilidad nacional un 9,0 %, 2,6
puntos menos del crecimiento estimado en términos de caja. Esta diferencia
se explica por los ajustes de contabilidad nacional asociados a las
devoluciones a mutualistas por aplicacion de la doctrina jurisprudencial del
Tribunal Supremo sobre la Disposicion Transitoria Segunda de la Ley 35/2006
del IRPF. En términos de caja dichas devoluciones ascendieron a 2.717
millones de euros en 2025 y se estiman en unos 755 millones en 2026, mientras
que en contabilidad nacional se imputan integramente a 2024, lo que origina
un ajuste positivo en contabilidad nacional muy superior en 2025 respecto a
2026, por lo que se amortigua el efecto base que siimpulsa el crecimiento de
la recaudacion en términos de caja.

3.1.2. Impuesto sobre sociedades

Las previsiones de la AIReF sitian el peso del Impuesto sobre Sociedades en
caja para 2026 en el 2,8 % de PIB, casi media décima por encima de la
estimacion del informe de mayo. La nueva previsidn incorpora el dato del
primer pago fraccionado presentado en abril, que registré un fuerte avance
del 13,7 %, tasa alineada con la prevision de mayo de la AlReF.
Adicionalmente, el excedente bruto de explotacién se ha revisado
sustancialmente al alza (+1,1 puntos hasta el 5,9 % interanual), incidiendo
positivamente en la nueva estimacion del impuesto. En cuanto a las medidas
normativas que afectan al impuesto, no se han anunciado nuevas medidas
ni se ha modificado la valoracion de las existentes desde mayo. Asi, el
decaimiento en 2026 de la limitacion al 50 % de la compensacion de pérdidas
infragrupo recuperada enla Ley 7/2024 supone una pérdida de 3.133 millones
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respecto a 2025'". Por ofra parte, entra en vigor la reducciéon progresiva del
tipo en microempresas y empresas de reducida dimensién, lo que supone una
pérdida de recaudacion estimada de 500 millones de euros, que se ird
incrementando cada ano hasta 2029, conforme a lo fijada en la Ley 7/2024.

GRAFICO 29. 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 caja del 18,3 % en 2026, 10,2 puntos superior al registrado en
2025 y 2,4 puntos por encima de la prevision del informe de mayo. Los pagos
fraccionados, retenciones y ofros ingresos aportardn 16,1 puntos
porcentuales al crecimiento, mientras que la declaracidn anual y las
liquidaciones contribuirdn con 10,1 puntos adicionales, tras el efecto negativo
registrado en 2025, al moderarse el crecimiento de las devoluciones respecto
al ejercicio anterior. En sentido contrario, las medidas normativas restardn 11,6
puntos al crecimiento, reflejando principalmente la desaparicién delimpacto
recaudatorio asociado a la limitacién temporal de la compensacion de
pérdidas intfragrupo vigente en 2025 y la entrada en vigor de la reduccion

1 La Ley 7/2024, que entré en vigor el 22 de diciembre, reestablecid la limitacion al 50 % de la
compensacion de pérdidas entre entidades del mismo grupo consolidado para los ejercicios
2024 y 2025. Esta limitacion no tuvo aplicacién en los pagos fraccionados de 2024, por lo que
su impacto se acumuld integramente a la declaracién anual presentada en 2025. Asi en 2025,
incidié en los pagos fraccionados de este ejercicio y tuvo un efecto andmalamente alto en la
declaracién correspondiente a la campana de 2024, resultando en un impacto conjunto muy
positivo estimado en torno a 3.200 millones de euros. En 2026 la limitacion ya no estd en vigor,
porlo que noimpacta en los pagos fraccionados, y solo tiene efecto residual en la declaracion
correspondiente a la campana de 2025, por lo que el impacto conjunto en 2026 es muy inferior
al de 2025.
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progresiva del fipo de gravamen para microempresas y empresas de
reducida dimensién. Finalmente, los ingresos extraordinarios aportardn 3,7
puntos al crecimiento, al desaparecer el efecto negativo registrado en 2025
por las devoluciones derivadas de la Sentencia 11/2024, de 18 de enero, del
Tribunal Constitucional, que declard inconstitucionales diversos preceptos del
Real Decreto-ley 3/2016.

GRAFICO 30. 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, el Impuesto sobre Sociedades se
acelera en 2026 en 1,4 puntos respecto a 2025, hasta el 13,4 % interanual,
cinco puntos menos que en caja por descontarse el efecto base de las
devoluciones extraordinarias ligadas a la declaracion de
inconstitucionalidad del Real Decreto-ley 3/2016. La inconstitucionalidad de
este Real Decreto-ley origind un importe de devoluciones estimadas de
alrededor de 2.300 millones'2, que en caja se realizaron tanto en 2024 como
en 2025, pero que en contabilidad nacional se imputaron integramente a
2024. Asi, en caja hay un efecto base ligado a dichas devoluciones que no
se aprecia en contfabilidad nacional.

12 L as devoluciones extraordinarias derivadas de la Sentencia 11/2024, de 18 de enero, del
Tribunal Constitucional, que declaré inconstitucionales diversos preceptos del Real Decreto-ley
3/2016, ascendieron a 879 millones de euros en 2024 y 1.432 millones en 2025, segun el Informe
Anual de Recaudacion Tributaria 2025 de la Agencia Tributaria.
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3.1.3. IVA

La AIReF prevé que en 2026 el IVA, en términos de caja, aumente su peso en
una décima hasta el 6 % del PIB, en linea con la prevision del informe de
mayo. La nueva informacién relativa a la recaudaciéon de abril y mayo ha
mejorado ligeramente la prevision debido a la sorpresa positiva registrada en
los ingresos brutos de las grandes empresas. Por otro lado, las ventas de las
empresas incluidas en el Suministro Inmediato de Informacion (Sll) mantienen
una evolucion favorable en los datos acumulados hasta el 23 de junio, con
un crecimiento inferanual del 7,2 % en la serie desestacionalizada. Por ultimo,
la revisiéon al alza de la demanda nacional nominal en el nuevo escenario
macroecondmico ha tenido una incidencia positiva sobre la prevision.

En cuanto a las medidas normativas, el Real Decreto-ley 18/2026, de 29 de
junio, prorrogé parcialmente las rebajas tributarias aprobadas con motivo del
conflicto en Oriente Medio. En el caso del IVA sobre los hidrocarburos, el tipo
impositivo se restablece al 21 % con efectos desde julio. En cambio, para el
gas natural y la electricidad, el mantenimiento del tipo reducido queda
condicionado a que el crecimiento interanual de sus precios supere el 15 %.
De acuerdo con las previsiones de la AIReF, el precio del gas natural no
alcanzard dicho umbral en julio, por lo que el tipo aplicable serd del 21 %
durante los meses de junio, julio y agosto. En el caso de la electricidad, los
precios observados en el mercado mayorista durante junio apuntan a un
crecimiento interanual inferior al 15 %, lo que determina la aplicacion del tipo
general del 21 % en agosto. Sin embargo, los precios implicitos en los
mercados de futuros anticipan que el incremento interanual superard ese
umbral en julio, de modo que el tipo volveria a situarse en el 10 % en
septiembre. Adicionalmente, la prérroga de la rebaja del Impuesto Especial
sobre la Electricidad y sobre los Hidrocarburos, figuras que forman parte de la
base imponible del IVA, genera una merma adicional de recaudacion.

En conjunto, las modificaciones introducidas por el Real Decreto-ley 18/2026
reducen la prevision de ingresos por IVA en 245 millones de euros respecto al
informe de mayo. Considerando el conjunto de medidas adoptadas para
hacer frente al conflicto en Oriente Medio, el impacto negativo sobre la
recaudacioén del IVA en 2026 se estima en 1.587 millones de euros.
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GRAFICO 31. EVOLUCION DE LOS INGRESOS EN CAJA POR IVA (% PIB)
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Fuente: AIReF e AEAT

La recaudacion en caja del IVA crecerd en 2026 un 7,1 %, un punto mds que
en el informe de mayo. La revisibn es consecuencia tanto de la nueva
informacion incorporada a los modelos de prevision como de la revision al
alza de la demanda nacional nominal. La prérroga de las rebajas impositivas,
como ya se ha mencionado, sélo detrae 245 millones mds. Sin tener en
cuenta las medidas, la AIReF prevé un crecimiento de un 8,1 %, lo que supone
una aceleracion respecto al 6,7 % de 2025. Por su parte, los ingresos brutos en
caja acumulados hasta el Ultimo mes disponible de 2026 registran un avance
interanual cinco puntos superior al de las devoluciones realizadas.
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GRAFICO 32. APORTACION POR COMPONENTES AL CRECIMIENTO DE LA RECAUDACION DEL IVA EN CAJA
(% VAR)
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En términos de contabilidad nacional, sin embargo, el IVA pierde una décima
de PIB hasta el 6 %, en linea con la estimaciéon de mayo. El registro en términos
de contabilidad nacional desplaza los ingresos al periodo de devengo vy las
devoluciones al ano de su solicitud. Este criterio de imputacion temporal hace
que el efecto del restablecimiento de los tipos impositivos ordinarios del IVA,
tras la retirada gradual de las medidas temporales aprobadas durante |a crisis
inflacionaria, culminada con la Ley 7/2024, se reflejara ya en la recaudacion
de 2025, al corresponder a operaciones devengadas en 2024. En cambio, en
términos de caja, una parte de ese restablecimiento se materializd en la
recaudacion de los primeros meses de 2025, todavia afectados por los tipos
reducidos, de modo que la comparacién con 2026 incorpora un efecto base
positivo. Como consecuencia, mientras que la recaudacidn en caja
mantiene una evolucidn creciente, en contabilidad nacional ese efecto base
ya se habia agotado, lo que explica la ligera reduccién del peso del IVA
sobre el PIB en 2026.

La elasticidad de la recaudacion del IVA, en términos de contabilidad
nacional y con respecto a la demanda nacional nominal, se mantiene en
niveles cercanos a la unidad. Después de los elevados valores observados
tras la pandemia, desde 2023 la elasticidad ha convergido hacia la unidad y
se estima en uno en 2026.
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GRAFICO 33. ESTIMACION DE LA ELASTICIDAD DEL IVA (CONTABILIDAD NACIONAL, DEPURADA DE
MEDIDAS) RESPECTO A LA DEMANDA NACIONAL
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Fuente: AIReF e AEAT

3.1.4. Impuestos Especiales

Los impuestos especiales en términos de caja reducen una décima su peso
sobre el PIB respecto a 2025 hasta un 1,3 %, en linea con lo estimado en mayo.
Tras la actualizacion de la Ultima informacion disponible, se espera una
contraccién en 2026 de un 3,6 %, frente al 4,6 % previsto en la estimacion
anterior. Dicha contraccion se explica casi integramente por el Impuesto
sobre Hidrocarburos, que experimentaria una contraccién cercana al 7 %, v,
en menor medida, por el I. E. sobre la electricidad. En sentido contrario, las
labores del tabaco y el nuevo Impuesto sobre el Liquido de Cigarrillos
Electronicos contribuyen positivamente. En esta evolucidon inciden
decisivamente las medidas adoptadas y, particularmente, las de los reales
decretos-leyes 7/2026 y 18/2026 que forman parte del Plan Integral de
Respuesta a la Crisis en Oriente Medio. Asi, el primero supone una minoraciéon
de la recaudacion de 1.020 millones debido a la reduccion del fipo en el
Impuesto sobre Hidrocarburos (-659 millones) y del de la electricidad (-360).
La préorroga de las medidas hasta septiembre adoptada en el segundo
supone una reduccion adicional de 320 millones, que corresponden casi
infegramente a la retirada progresiva adoptada para el Impuesto sobre
Hidrocarburos (-312 millones).

15 de julio de 2026 67



Informe sobre Ejecuciéon Presupuestaria, Deuda PUblica y Regla de Gasto 2026

GRAFICO 34. 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 reducen dos
décimas su peso sobre el PIB hasta un 1,2 %. La AIReF estima que los impuestos
especiales caerdn en 2026 un 3,7 %, una contraccidn una décima superior a
la registrada en caja. Esta prevision supone la misma revision de un punto
respecto al informe anterior.

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 una décima respecto a 2025, hasta
el 1 % del PIB, en linea con la estimacion de mayo. En términos nominales se
realiza una revision al alza respecto a la estimacion de mayo, explicada
infegramente por el Impuesto sobre la Renta de no residentes. Asi, este
impuesto presenta estabilidad respecto al ano anterior frente a la
contraccién estimada en mayo. Esta revision se explica por la informacion
incorporada a los modelos y, en particular, por la actualizacion al alza hasta
el entorno del 7 % de la prevision de retenciones sobre dividendos para 2026.
Este efecto se compensa parcialmente por un efecto base ligado a un
ingreso extraordinario de 300 millones en noviembre de 2025. En sentido
confrario se prevé una minoracion de la recaudaciéon del Impuesto sobre el
Valor de la Produccién de la Energia Eléctrica (IVPEE), debido a su suspension
parcial durante el primer trimestre de 2026 e integra durante el segundo, en
virtud del Real Decreto-ley 7/2026, y a la reduccion de su tipo impositivo hasta
el 4,9 % para el segundo semestre del ano, conforme al Real Decreto-ley
18/2026. Estas medidas se estiman en un impacto conjunto negativo de 737
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millones. En términos de contabilidad nacional, el resto de ingresos tributarios
mantiene su peso en el 1,1 % del PIB.

3.1.6. Cotizaciones sociales

La AIReF estima que las cotizaciones sociales aumentardn su peso sobre el
PIB en una décima respecto a 2025, hasta situarse en el 13,4 % en 2026, una
estimacion similar a la del informe anterior. El efecto denominador derivado
de la revision al alza del PIB se compensa con el efecto positivo del nuevo
escenario macroeconémico y la nueva informacién sobre la recaudacion
por cotizaciones sociales.

En términos nominales, el crecimiento de las cotizaciones sociales se revisa
al alza en seis décimas respecto al informe anterior, hasta alcanzar el 6,5 %
en 2026. Las contribuciones del empleo, los salarios y las medidas aumentan
como consecuencia de la revision del cuadro macroeconémico y de la
nueva informacién disponible. Ademds, se incorpora el impacto de la
regularizacion extraordinaria de personas extranjeras prevista en el Real
Decreto 316/2026.

GRAFICO 35. DESCOMPOSICION DEL CRECIMIENTO DE LAS COTIZACIONES SOCIALES (% VAR)
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3.1.7. Resto de recursos

El resto de los recursos, sin PRTR, alcanzardn un peso del 4 % del PIB, algo
menos que la estimacion realizada en el informe anterior. La estimacién de
esta partida se revisa a la baja tanto por la nueva informacién recibida como
por el efecto denominador.
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3.2. Evolucion de los gastos de las Administraciones Publicas

La AIReF prevé que los empleos, sin incluir el PRTR, se mantengan en el 45 %
del PIB en 2026, en linea con el informe anterior. Aunque la prevision de gasto
se revisa al alza en unas dos décimas de PIB, tanto por la incorporacion de
nuevas medidas como por la actualizacion de la informaciéon disponible, este
incremento queda compensado por una mejora en la prevision del PIB de
similar cuantia. No obstante, si se producen cambios en la composicidn del
gasto en términos de puntos de PIB. Aumentan las subvenciones y ofros
gastos, mientras que se revisan a la baja los consumos intermedios y la
formacioén bruta de capital. Estas variaciones no alteran el nivel agregado de
empleos, que mantiene su peso sobre el PIB. Incluyendo el PRTR, los empleos
se situardn en el 46,2 % del PIB.

CUADRO 10. COMPARATIVA DE ESCENARIOS AIREF DE LOS EMPLEOS SIN PRTR Y DESCOMPOSICION DEL
CAMBIO (% PIB).

Descomposicion del cambio en % PIB

Efect . .
2026 Efecto Efecto =Cio Efecto 2026 Diferencia
Seg. PFEMP X X nueva Actual
denominador| medidas |. ., macro
informacion
EMPLEOS 45,0 -0,2 0,1 0,1 0,0 45,0 0,0
Remuneracion asalariados 10,6 -0.1 0.0 0.0 0.0 10,6 0.0
Consumos intfermedios 5,6 0.0 0.0 0.0 0.0 5,5 -0,1
Transf. sociales en especie via mdo. 2,6 0.0 0.0 0.0 0.0 2,6 0,0
Prestaciones sociales en efectivo 17,1 -0.1 0.0 0.1 0.0 17.1 0.0
Intereses 2,5 0.0 0.0 0.0 0.0 2,5 0.0
Formacién bruta de capital 2.9 0,0 0.0 0.0 0.0 2,8 0,0
Subvenciones y otfros gastos 3.8 0,0 0,0 0,0 0.0 3.9 0,1

Fuente: AIReF

3.2.1. Principales componentes de gasto del consumo publico

La AIReF revisa ligeramente a la baja la prevision del consumo publico, que
disminuye una décima de PIB respecto al informe anterior hasta situarse en el
18,7 % del PIB. Esta reducciéon responde a la actualizacion de las previsiones
de sus principales componentes —remuneracion de asalariados, consumos
intermedios y transferencias sociales en especie—, cuyos efectos se
compensan parcialmente. En particular, la remuneracion de asalariados se
revisa ligeramente a la baja y las fransferencias sociales en especie al alza,
aungue ambas variaciones son de escasa cuantia y no alteran su peso en el
PIB. Las transferencias sociales en especie se revisan al alza por el aumento
del gasto derivado de la modificacion del copago farmacéutico, cuyo
impacto recae fundamentalmente en las CC. AA., y por los descuentos en el
transporte para jovenes durante el periodo estival en la A. C. Por el conftrario,
los consumos intermedios reducen su peso en el PIB en casi una décima, hasta
el 5,5 %, por los datos de ejecucion.
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3.2.2. Prestaciones sociales en efectivo

La AlIReF estima que las prestaciones sociales en efectivo aumentardan su peso
sobre el PIB en una décima respecto a 2025, hasta situarse en el 17,1 % en
2026, una estimacion similar a la del informe anterior. El efecto denominador
derivado de la revision al alza del PIB se compensa con el incremento de la
prevision de las prestaciones sociales en efectivo derivado de la
incorporacion de nueva informacion.

La AIReF estima que el gasto en pensiones de la Seguridad Social aumentara
un 5,9 % en 2026, tres décimas por encima de la tasa estimada en el informe
anterior. La revision al alza se explica por la nueva informacion disponible y se
distribuye en dos décimas de aumento de la prevision del nimero de
pensiones, y en una décima por el mayor efecto sustitucion.

GRAFICO 36. CRECIMIENTO DEL GASTO EN PENSIONES DE LA SS (% VAR). PROYECCIONES AIREF
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Fuente: AIReF y Seguridad Social

Las prestaciones por desempleo mantienen su peso sobre PIB en el 1,4 % en
2026, aunque nominalmente se realiza una ligera revisién al alza respecto al
informe anterior. El aumento de la prevision de gasto nominal en prestaciones
por desempleo se explica por la incorporacion de nueva informacion.

15 de julio de 2026 71



Informe sobre Ejecuciéon Presupuestaria, Deuda PUblica y Regla de Gasto 2026

GRAFICO 37. GASTO EN DESEMPLEO % SOBRE PIB. PROYECCIONES AIREF
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Fuente: AIReF y SEPE

El resto de las prestaciones incluidas en las transferencias sociales en efectivo
alcanza en 2026 un peso sobre el PIB del 4,1 %, estimacion superior a la del
informe anterior. Este aumento se debe ala nueva informacion recibida, que
lleva a revisar al alza el gasto en pensiones de Clases Pasivas del Estado vy el
gasto del Ingreso Minimo Vital.

3.2.3. Intereses

Segun las estimaciones de la AIReF, el gasto por intereses aumentard en torno
a una décima de PIB en 2026, pasando del 2,4 % al 2,5 % del PIB, manteniendo
su prevision respecto al informe anterior. En términos absolutos, se
incrementard algo mas de 3.400 millones de euros, hasta alcanzar los 43.700
millones. Este aumento responde al fraslado de las expectativas de mayor
inflacién, asociadas al conflicto en Oriente Medio, a las rentabilidades de la
deuda soberana. En este contexto, el coste medio de las nuevas emisiones
de deuda del Tesoro ha repuntado en lo que va de 2026 hasta el 2,9 %, frente
al 2,7 % registrado en el conjunto de 2025. Ademds, la mayor inflacion
incrementa directamente el capitulo de intereses de la deuda ligada a la
inflacién, para la que se prevé un repunte significativo este ano, hasta
alcanzar el importe mds elevado desde 2022.

No obstante, el encarecimiento de la financiaciéon se traslada de forma
gradual al tipo implicito de la deuda, debido a la elevada vida media de la
cartera. Aun asi, dicho coste ha seguido aumentando desde el minimo
registrado en 2021, y las Ultimas proyecciones lo sitan en el 2,6 % en 2026.
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3.2.4. Formacion bruta de capital

La AIReF estima que la prevision de la formacion bruta de capital sin PRTR, se
reduce una décima respecto al informe anterior hasta situarse en el 2,8 % del
PIB en 2026. Esta revision a la baja responde, principalmente, a los Ultimos
datos de ejecucion y la nueva informacion aportada por las CC. AA. vy las
CC. LL. Estos factores han llevado a revisar en el dmbito territorial las
previsiones de este gasto asociado a la DANA de 2024 y al tren de borrascas
de comienzos de 2026, trasladando a ejercicios futuros parte del gasto.
Asimismo, se ha imputado mds gasto de la DANA en la A. C. respecto al
informe anterior. Adicionalmente, el efecto denominador por la revision al
alza del PIB estimado por la AlReF contribuye a la reduccion de su peso sobre
el PIB.

3.2.5. Subvencionesy otfros gastos

El resto de los empleos, excluido el PRTR, aumenta una décima respecto al
informe anterior hasta situarse en el 3,9 % del PIB en 2026. Esta revision al alza
se explica, principalmente, por el incremento previsto de las subvenciones en
la A. C. como consecuencia de la prérroga de las medidas en respuesta a la
crisis de Oriente Medio (véase apartado de medidas). Asimismo, aumenta la
prevision de algunos ofros gastos, entre los que destaca la mayor aportacion
al presupuesto de la Unidn Europea derivada de la Ultima modificacion del
presupuesto de la UE. Estas revisiones al alza se ven parcialmente
compensadas por el efecto denominador. Por Ultimo, el resto de los
componentes no presenta variaciones significativas respecto a la estimacion
recogida en el informe anterior.

3.3. Andlisis por subsectores

Respecto a la regla de gasto europeaq, todos los subsectores, salvo las CC. LL.,
presentan crecimientos del gasto primario neto de medidas de ingresos por
encima del compromiso del PFEMP para 2026 del 3,5 %. Aunque la regla de
gasto europea no es vinculante por subsectores o administraciones a nivel
individual, la AIReF estima la aportacidén de cada subsector al cumplimiento
de los compromisos del marco fiscal europeo. Para 2026, el crecimiento por
debajo del 3,5 % de referencia de las CC. LL. no es suficiente para compensar
el crecimiento del resto de subsectores por encima de la referencia del
PFEMP. En este sentido, es la A. C. la que presenta un mayor crecimiento del
gasto neto conun 11,8 %.
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GRAFICO 38. REGLA DE GASTO EUROPEA. GASTO PRIMARIO NETO DE MEDIDAS DE INGRESOS EN 2026. POR
SUBSECTORES DE AA. PP. (% VAR)
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Fuente: AIReF e IGAE

La AIReF modifica las previsiones de saldo por subsectores, mejorando el
saldo de las CC. AA. a costa de la A. C. La AIReF considera que el saldo de
la A.C. emporard en casi dos décimas, a costa de una mejora de una
décima de las CC. AA. Por su parte, las CC. LL. mejoran su saldo por la
reduccion del gasto asociado a borrascas y DANA, mientras que los F. S. S.
mantienen un déficit de 0,2 %.

CUADRO 11. SALDO POR SUBSECTORES (% PIB)

2026
Informe AIReF .y
o Prevision Actual . ,
Seguimiento AIReF Diferencia
PFEMP

AA. PP. 0,0
A.C. , , 0,1
F.S.S. -0,2 -0,2 0.0
CC. AA. -0,1 0.0 0.1
CC.LL. 0,2 0.2 0.1

Fuente: AIReF e IGAE

3.3.1. Administracion Cenftral

La AlIReF prevé que la A. C. incumpla la regla de gasto nacional en 2026, al
estimarse un crecimiento del gasto computable neto del 8,8 % frente al limite
del 3,5 % establecido para este ejercicio. Se revisa al alza la estimacion del
informe anterior, que situaba ese crecimiento en el 7,2 %. Esta revisidon
responde al aumento del gasto computable derivado, por un lado, de las
nuevas medidas de gasto aprobadas por el Gobierno desde la publicacion
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del informe anterior. Para cumplir la regla de gasto en 2026, tal y como estd
prevista en la ley de estabilidad, la A.C. tendria que reducir el gasto
computable o adoptar medidas de aumento de ingresos por
aproximadamente seis décimas de PIB, lo que situaria el déficit en el 2 % del
PIB.

Enrelacién con laregla de gasto europea, la AlReF estima un crecimiento del
gasto neto del 11,8 % en 2024, frente al 8,9 % previsto en el informe anterior.
Esta revisidon responde a los mismos factores que explican el aumento del
gasto computable en laregla de gasto nacional, esto es, las nuevas medidas
de gasto aprobadas por el Gobierno y la revision al alza de determinadas
partidas a partir de los Ultimos datos de ejecucion. Adicionalmente, incorpora
el impacto negativo por la reduccién de las medidas de ingresos derivado
de la prérroga de las medidas en materia de energia vinculadas a la crisis de
Oriente Medio, elemento que no afecta a la regla de gasto nacional®. No
obstante, esta prevision del 11,8 % no incorpora las exclusiones derivadas de
la cldusula de escape nacional. En consecuencia, aungue el mayor
crecimiento previsto del gasto neto de la A. C. reduce inicialmente el margen
del resto de subsectores para que el conjunto de las AA. PP. cumpla el limite
anual del 3,5 % comprometido en el PFEMP para 2026, este efecto serd menor
al excluirse, a nivel del conjunto de las AA. PP., el incremento del gasto en
defensa y el gasto en materia de energia que finalmente resulte amparado
por dicha cldusula.

La AlIReF estima un déficit de la A. C. del 2,5 % del PIB para 2026, lo que
supone un aumento de casi dos décimas respecto a la estimacion realizada
en el informe anterior. Este empeoramiento se debe principalmente a las
nuevas medidas aprobadas y a la nueva informacion recibida, que lleva a
revisar al alza determinadas partidas, tal como se ha mencionado
anteriormente. En senfido contrario, el mayor dinamismo del cuadro
macroecondmico compensa parcialmente la subida del déficit.

13 A diferencia de la regla de gasto nacional, la europea incorpora tanto los gastos one-off
(entre los que destacan las sentencias judiciales, especialmente relevantes en la A. C.) como
los ingresos asociados a medidas temporales, entfre los que sobresale, por su impacto, la
decision de no deflactar la tarifa del IRPF por la inflacion o las rebajas tributarias en materia de
energia.
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GRAFICO 39. CAPACIDAD/NECESIDAD DE FINANCIACION DE LA A. C. (% PIB)
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Fuente: AIReF e IGAE

GRAFICO 40. CONTRIBUCION EN PUNTOS PORCENTUALES DE LOS FACTORES A LA VARIACION DEL GASTO
COMPUTABLE A EFECTOS DE LA REGLA DE GASTO. A. C.
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Fuente: AIReF e IGAE.

La AlIReF prevé que los recursos de la A. C. alcancen el 19,5 % del PIB en 2026
sin PRTR, 20,7 % si se incluye, dos décimas por debajo del informe anterior. El
conjunto de los recursos de la A. C. se ha revisado al alza nominalmente
debido a la nueva informacion recibida sobre la recaudacién tributaria vy el
nuevo cuadro macroecondmico. Sin embargo, la revision del PIB mds que
compensa esa mejora a través del efecto denominador.
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CUADRO 12. RECURSOS DE LA ADMINISTRACION CENTRAL SIN PRTR (% PIB)

AlReF

2025 2026

RECURSOS 19,4 19,5

IMPUESTOS 15,7 16,0
Sobre la produccidn 8.1 7.9
De tipo renta 7.6 8.1
Capital 0.0 0,0
COTIZACIONES 0,6 0,6
Transferencias entre AAPP 1.3 1,2
Resto de recursos 1.8 1.8

Fuente: IGAE y AlIReF

GRAFICO 41. RECURSOS CON PRTR DE LA A. C. (% PIB)
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Fuente: AIReF e IGAE

La AIReF mantiene para 2024 la prevision de gasto de la A. C. sin PRTR en el
22 % del PIB, al compensarse la revision al alza del gasto con la mejora
estimada del PIB. Desde el Ultimo informe, la previsibn de gasto se ha
incrementado por la aprobacion de nuevas medidas por parte del Gobierno
y por la incorporacién de los Ultimos datos de ejecucion. Este aumento,
cercano a dos décimas de PIB, se ve compensado por el efecto
denominador derivado de la revision al alza del PIB, por lo que su peso sobre
el PIB no cambia. Finalmente, si se incorporan los desembolsos vinculados al
PRTR, el gasto total previsto de la A. C. ascenderia al 23,3 % del PIB.

La prevision del crecimiento del gasto se eleva hasta el 8,4 % en 2026
respecto a 2025, frente al 7,6 % previsto en el informe anterior, principalmente
por las nuevas medidas aprobadas por el Gobierno. En concreto, aumenta
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el gasto en subvenciones por la proroga de determinadas medidas en
materia de energia (Real Decreto-ley 18/2026) y las transferencias sociales en
especie por los descuentos en el transporte de los jovenes en el periodo
estival (Real Decreto-ley 14/2026) y el incremento del copago farmacéutico
de las mutualidades administrativas (Real Decreto-ley 11/2026). También se
revisan al alza las tfransferencias entre AA. PP., aunque no por la actualizaciéon
del sistema de financiacién de las administraciones territoriales para 2026
(Real Decreto-ley 13/2026), ya incorporada en las estimaciones de la AIReF,
sino por la mayor aportacion del Estado alos F. S. S. para financiar el gasto en
dependencia (Real Decreto-ley 17/2026). Por Ultimo, la incorporacion de
nueva informaciéon y de los Ultimos datos de ejecucion ha llevado a revisar a
la baja los consumos intermedios y al alza las prestaciones sociales en efectivo
y la aportacién al presupuesto de la UE, aunque estos cambios se compensan
entre siy no alteran la prevision de gasto total de la A. C.

CUADRO 13. EMPLEOS DE LA ADMINISTRACION CENTRAL SIN PRTR (% PIB)

AlReF

2025 2026

EMPLEOS 21,4 22,0
Remuneracion asalariados 1.9 1,9
Consumos intermedios 0,9 0.9
Transf. sociales en especie via mdo. 0,2 0.2
Prestaciones sociales en efectivo 1.7 1,7
Intereses 2,1 2,2
Transferencias entre AAPP 11,7 11,7
Formacion bruta de capital 0,8 1,0
Subvenciones y otros gastos 2.0 2.4
CAPACIDAD O NECESIDAD FINANC. -2,0 -2,5

Fuente: IGAE y AIReF
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GRAFICO 42. EMPLEOS CON PRTR DE LA A. C. (% PIB)
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GRAFICO 43. GASTO COMPUTABLE A EFECTOS DE LA REGLA DE GASTO A. C. (% VAR)
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CUADRO 14. PREVISIONES AIREF DE LA VARIACION DE EMPLEOS Y GASTO COMPUTABLE PARA REGLA DE
GASTO NACIONAL Y EUROPEA™. TOTAL A. C. (% VAR)

Prevision AlIReF

Total Administracion Central

var 2026/2025
Empleos (sin PRTR) 8,4%
Empleos (sin PRTR ni DANA ni borrascas) 8,4%
Gasto computable regla de gasto nacional 8,8%
Gasto computable regla de gasto europea 11,8%

Fuente: AIReF e IGAE

3.3.2. Fondos de la Seguridad Socidal

La AlIReF estima que el gasto primario neto de medidas de ingresos de los
F. S.S. crecerd un 5,4 % en 2026, cuatro décimas por encima de la prevision
del informe anterior. A diferencia de la regla de gasto nacional, la regla de
gasto europea incluye a los F.S.S. dentro de su dmbito de aplicacion. El
crecimiento previsto para 2026 supera el objetivo del 3,5 % establecido para
el total de las AA. PP., lo que detrae margen disponible para el resto de
subsectores. La revision al alza respecto al informe anterior responde
principalmente al aumento del gasto en prestaciones en efectivo,
principalmente el gasto en pensiones, el gasto en desempleo y el gasto por
el Ingreso Minimo Vital.

14 El gasto sometido a la regla de gasto europea difiere del gasto regulado por la regla
nacional. A diferencia de esta Ultima, la regla europea excluye el gasto nacional de los
proyectos cofinanciados por fondos europeos, asi como el gasto derivado de medidas
puntuales y otfras de cardcter temporal. Ademds, ajusta el gasto teniendo en cuenta las
medidas discrecionales de ingresos de cardcter temporal y no solo las permanentes.
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CUADRO 15. COMPARATIVA DE EMPLEOS SIN PRTR Y GASTO COMPUTABLE DE LA REGLA DE GASTO EUROPEA
DE LOS F.S.S. (% VAR)

Prevision AlReF

Fondos Seguridad Social

var 2025/2026
Empleos (sin PRTR) 6,3%
Gasto computable regla de gasto europea 5,4%

Fuente: AIReF

La AIReF prevé un déficit de los F. S. S. en 2026 del -0,2 % del PIB, estimacién
en linea con la del Ultimo informe. Tanto los recursos como los empleos
aumentan en términos nominales en una magnitud similar, por lo que la
prevision del saldo de los F. S. S. permanece prdcticamente inalterada.

GRAFICO 44. CAPACIDAD/NECESIDAD DE FINANCIACION DE LOSF. S. S. (% PIB)
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Fuente: AIReF e IGAE

Los recursos aumentan su peso sobre el PIB en una décima respecto a la
estimacion del informe anterior, hasta situarse en el 15,8 % en 20246. Aunque
las cotizaciones sociales se revisan al alza en términos nominales, mantienen
su peso sobre el PIB, ya que el efecto denominador derivado de la revision al
alza del PIB compensa este incremento. La revisidon de los recursos se explica
por el aumento del peso sobre el PIB de las transferencias entre AA. PP., como
consecuencia del aumento del gasto en dependencia previsto en el Real
Decreto-ley 17/2026. Esta medida tiene un impacto simétfrico sobre los
recursos y los empleos de los F. S. S., al instrumentarse medianfe un aumento
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de las transferencias recibidas del subsector, que posteriormente se trasladan
alas CC. AA. para financiar el incremento del gasto en dependencia.

CUADRO 16. RECURSOS DE LOS FONDOS DE LA SEGURIDAD SOCIAL SIN PRTR (% PIB)

AlReF
2025 2026
RECURSOS 15,6 15,8
Cotizaciones 12,6 12,8
Transferencias entre AAPP 2,8 2,9
Resto de recursos 0.1 0.1

Fuente: IGAE y AlIReF

GRAFICO 45. RECURSOS CON PRTR DE LOS F. S. S. (% PIB)
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Fuente: AIReF e IGAE

Los empleos aumentan su peso sobre el PIB en una décima respecto a la
estimacion del informe anterior, hasta el 16,1 % en 2026. En términos
nominales, se revisan al alza el gasto en ingreso minimo vital, el gasto en
pensiones y el gasto en prestaciones por desempleo como consecuencia de
la incorporacion de nueva informacion, que refleja un mayor dinamismo de
estas prestaciones. No obstante, el peso sobre el PIB de estas partidas se
mantiene estable —e incluso se reduce en una décima en el caso del gasto
en pensiones y del gasto en prestaciones por incapacidad temporal—
debido al efecto denominador derivado de la revisidon al alza del PIB. Al igual
gue en el caso de los recursos, la revision del peso sobre el PIB de los empleos
se explica por el aumento de transferencias entre AA. PP. asociado a la
mayor aportacion estatal en dependencia.
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CUADRO 17. EMPLEOS DE LOS FONDOS DE LA SEGURIDAD SOCIAL SIN PRTR (% PIB)

A

EMPLEOS 15,9 16,1
Prestaciones sociales en efectivo 14,8 14,9
Pensiones 11,6 11,6
Prestaciones por desempleo 1,4 1,4
Otros 1,8 1,9
Transferencias entre AAPP 0.5 0.6
Resto de gastos 0.6 0.5

Fuente: IGAE y AlIReF

GRAFICO 46. EMPLEOS CON PRTR DE LOS F. S. S. (% PIB)
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La mejora del déficit entre 2025 y 2026 se debe al aumento del superavit del
SEPE, mientras que el saldo del Sistema de Seguridad Social (S. S.S.) se
mantiene estable. La mejora del saldo del SEPE se explica por cierta
moderaciéon del gasto en un contexto de dinamismo del mercado de trabajo,

al fiempo que los ingresos aumentan.
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GRAFICO 47. SALDO POR AGENTES DE LOS FONDOS DE SEGURIDAD SOCIAL (% PIB)
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Fuente: AIReF, Seguridad Social, SEPE e IGAE

3.3.3. Comunidades Autdbnomas

3.3.3.1.1 Andlisis del subsector

Respecto al informe anterior, se modera el riesgo de incumplimiento de la
regla de gasto de 2026 enlas CC. AA., que podrian cerrar el aino en equilibrio.
La nueva aportacion del Estado para el sistema de dependencia, en la
medida en que no genere un gasto adicional en las CC. AA., mejora las
previsiones del subsector respecto a las consideradas en el pasado informe
de 14 de mayo. Con la incorporaciéon de los fondos adicionales anunciados,
el gasto computable de las CC. AA. crecerd un 4,2 %, por encima aun de la
tasa de referencia del 3,5 %, pero con un riesgo menor que el apreciado en
mayo. Al mismo tiempo, los nuevos ingresos mejoran una décima las
previsiones de saldo, por lo que el subsector podria cerrar en equilibrio, que
implica un superdvit de una décima si se descuentan las medidas asociadas
a DANA vy borrascas. El gasto primario neto de medidas de ingresos crecerd
en el subsectorun 4,1 %.
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GRAFICO 48. GASTO COMPUTABLE A EFECTOS DE LA REGLA DE GASTO 2026. CC. AA. (% PIB)
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Fuente: IGAE, AIReF y previsiones de las CC. AA.

GRAFICO 49. CONTRIBUCION EN PUNTOS PORCENTUALES DE LOS FACTORES A LA VARIACION DEL GASTO
COMPUTABLE A EFECTOS DE LA REGLA DE GASTO. CC. AA.
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CUADRO 18. PREVISIONES AIREF DE LA VARIACION DE EMPLEOS Y GASTO COMPUTABLE PARA REGLA DE
GASTO NACIONAL Y EUROPEA. TOTAL CC. AA. (% VAR)

Prevision AIReF

Tomlcc.AA % var 26/25
Empleos (sin PRTR) 4.4
Empleos (sin PRTR ni inundaciones) 4,3
Gasto computable regla de gasto nacional 4,2
Gasto computable marco europeo 4,1

Fuente: AIReF
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El cumplimiento de la regla de gasto en 2026 mejoraria media décima de PIB
el saldo del subsector CC. AA. Un crecimiento del gasto computable del 3,5 %
supondria, bajo las previsiones de la AIReF, un crecimiento del 3,8 % de los
empleos netos no asociados al PRTR. En consecuencia, se alcanzaria en el
subsector un superdvit cercano al medio punto de PIB considerando las
estimaciones de la AlReF de ingresos no vinculados al PRTR —que en mds de
un 60 % son los recursos comunicados del sistema de financiacion de las
CC. AA. de régimen comun—.

GRAFICO 50. CAPACIDAD/NECESIDAD DE FINANCIACION DE LAS CC. AA. (% PIB)
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Fuente: IGAE y AIReF.

Los PEF de las CC. AA. presentados para informe previo de la AIReF hasta el
momento prevén cumplir la regla de gasto en 2026. Aunque a la fecha la
AIReF no dispone de la totalidad de los 16 PEF que deben presentar las
CC. AA. por el incumplimiento de la regla de gasto de 2025, en los
documentos disponibles se prevé cumplir la regla de gasto de 2026 con
crecimientos del gasto computable ligeramente inferiores o ajustados al limite
del 3,5 %. La Rioja, Unica comunidad que no estd obligada a presentar PEF al
haber cumplido la regla en 2025, estima en 2026 un crecimiento del gasto
computable del 3 %.

La AIReF prevé que los recursos de las CC. AA. en 2026, sin incluir el PRTR,
crezcan un 7 %, alcanzando el 15,5 % del PIB, mejorando una décima las
previsiones de mayo. Las estimaciones de ingresos han aumentado respecto
a las consideradas en el informe de mayo fundamentalmente por la nueva
aportacion del Estado para financiar gasto en dependencia en virtud del
Real Decreto-ley 17/2026. A ello se anade una ligera revision al alza de los

15 de julio de 2026 86



Informe sobre Ejecuciéon Presupuestaria, Deuda PUblica y Regla de Gasto 2026

ingresos impositivos, especialmente los del capital. Considerando los posibles

ingresos del PRTR, los recursos alcanzarian en 2026 el 15,9 % del PIB.

GRAFICO 51. EVOLUCION DE LOS RECURSOS SIN PRTR EN LAS CC. AA. (% PIB)
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RECURSOS NETOS 15,2 15,5
SISTEMA DE FINANCIACION (SFA) neto 9.5 9.7
Entregas a cuenta (EAC) netas 838 2,0
Liquidacién neta 0.7 0.8
ITPAJD 0.8 0,9
ISD 0,2 0,2
Ofros impuestos no SFA 0.9 0.9
3.8 3.9

Fuente: IGAE y AlIReF

Las CC. AA. mantienen, en general, las medidas de ingresos que afectan a
los ingresos de 2026. En general, los PEF disponibles de las CC. AA. mantienen
para 2026 las medidas comunicadas en los planes presupuestarios a medio
plazo de marzo, si bien revisan su valoracion en algunos casos. A ellas se
anaden las aprobadas recientemente en Cataluna de incremento de
ingresos por Decreto Ley 3/2026 de 24 de marzo, y las rebajas fiscales
adoptadas por la Comunidad Foral de Navarra en los tfributos convenidos, en
aplicaciéon de las aprobadas en el Estado en respuesta a la crisis en Oriente
Medio. En conjunto, las medidas autondmicas implican para 2026 un impacto
negativo global cercano a los 375 millones de euros.

GRAFICO 52. RECURSOS DE LAS CC. AA. (INCLUYE PRTR) (%PIB)
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Los empleos de las CC. AA. no asociados al PRTR crecerdn mds de un 4 %,
manteniéndose en el 15,5% del PIB previsto en el informe anterior, dos
décimas menos sin las medidas asociadas a desastres naturales. La AIReF ha
revisado al alza los empleos previstos al cierre de 2026 no asociados a DANA
y borrascas respecto a las estimaciones consideradas en el informe anterior.
Por un lado, incorpora el impacto esperado de las nuevas medidas de
copago en farmacia adoptadas por el Real Decreto-ley 11/2026 de 12 de
mayo y, por otro, la ejecucion observada a la fecha. En sentido contrario, se
ha trasladado a ejercicios posteriores parte del importe esperado en 2026 de
gasto asociado a borrascas, a partir de la informacién actualizada
proporcionada por Andalucia y Extremadura. Considerando los gastos
financiados con el PRTR, los empleos podrian alcanzar el 15,9 % del PIB, dos
décimas menos sin las medidas desplegadas por DANA y borrascas.

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

AIReF

2025 2026
EMPLEOS NETOS 15,6 15,5
Consumos intermedios 2,6 2,6
Remuneracién asalariados 6,7 6,7
Transferencias sociales en especie 2,4 2.4
Intereses 0.4 0.4
Otros empleos corrientes 1.8 1.8
Empleos de capital 1,6 1.6

Fuente: AIReF e IGAE

Aumenta levemente el incremento de gasto esperado en 2026 por las
medidas adoptadas por las CC. AA. Los PEF presentados a la fecha
mantienen, en general, las medidas comunicadas en anteriores informes con
impacto en 2026, si bien actualizan su valoracién y, en algunos casos,
incorporan nuevas actuaciones, especialmente de personal. Se estima en
mas de 700 millones de euros el mayor gasto esperado en 2026 sobre el ano
anterior por el efecto de estas medidas y el incremento del copago
farmacéutico derivado del Real Decreto-ley 11/2026.
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GRAFICO 53. EMPLEOS DE LAS CC. AA. CON PRTR (% PIB)
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Fuente: IGAE y AIReF.

3.3.3.1.2 Andlisis individual

La AlIReF sigue observando riesgo de incumplimiento de la regla de gasto de
2026 enla mayoria de las CC. AA., si bien se ha moderado sobre el observado
en mayo. A falta de analizar los PEF de nueve CC. AA., se advierte que el
gasto computable de 2026 creceria en la mayoria de las CC. AA. en tasas en
el entorno del 4%, que podrian estar muy cercanas al limite del 3,5% o
presentar desviaciones muy moderadas en Canarias, Galicia y La Rioja. Por
el contrario, se siguen previendo crecimientos superiores al 4,5% en
Extremnadura, Pais Vasco y Regidn de Murcia; y cercanos al 7 % en Asturias e
llles Balears.
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GRAFICO 54. MAPA DE LAS CC. AA. VARIACION GASTO COMPUTABLE RG 2026 (% VAR)
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Fuente: AIReF

La AIReF considera que solo cuatro CC. AA. cerrardn 2026 con déficit.
Respecto a los informes de mayo, y sin perjuicio de la actualizacion que
pueda derivarse del andlisis de los PEF pendientes, mejoran las previsiones de
saldo de la AIReF en casi todas las CC. AA. Los principales factores de la
mejora han sido la mayor aportaciéon estatal en dependencia, el traslado a
ejercicios siguientes de parte del gasto de borrascas previsto inicialmente en
2026 y, en el caso Navarra, la revision de la aportacion al Estado por el
Convenio Econdmico, una vez descartado el supuesto de aprobacion de
PGE para 2026. Trece CC. AA. pueden alcanzar en 2026 un saldo de superdvit
o cercano al equilibrio y sélo la Regidén de Murcia y la Comunitat Valenciana
cerrardn en 2026 con un déficit superior al 1 % del PIB, mientras que se espera
déficits inferiores a medio punto en La Rioja y Cataluna.
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GRAFICO 55. MAPA DE LAS CC. AA. CAPACIDAD/NECESIDAD DE FINANCIACION 2026 (% PIB)
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Fuente: AIReF

El andlisis detallado de cada CC. AA. se recoge, en su caso, en los informes
individuales que se publican con el presente informe y que se completaran
con los que se emitan en fechas proximas. El andlisis individualizado de las
CC. AA. que han remitido a la fecha un PEF y la informacion adicional
necesaria para su andlisis, se incorpora en los Informes que la AIReF publica
sobre dichos planes con cardcter previo a su presentacion en el érgano
competente para aprobarlos (Consejo de Politica Fiscal y Financiera para las
CC. AA. de régimen comun; y Comision Coordinadora del Convenio
Econdmico o Comision Mixta del Concierto Econdmico, en los casos de la
Comunidad Foral de Navarra y de la Comunidad Autbnoma del Pais Vasco,
respectivamente). En La Rioja, que cumplié las reglas fiscales en 2025, el
andlisis se recoge en su informe individual sobre la ejecucion presupuestaria,
deuda publica y regla de gasto de 2026, que también se publica hoy. Junto
a él, la AlIReF publica hoy los informes individuales sobre el Plan econdmico
Financiero y las previsiones de 2026 de las CC. AA. de Andalucia, Cantabria,
Castilla-La Mancha, Cataluna, Exiremadura, Galicia y Madrid.

3.3.4. Corporaciones Locales

La AlReF estima que en 2026 el subsector local en su conjunto cumplird la
regla de gasto y cerrard con un superdvit del 0,2 % del PIB, mejorando
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levemente las previsiones del informe anterior. El gasto computable a efectos
de la regla de gasto nacional aumentard en el subsector local el 2,2 % en
2026, por debajo de la tasa de referencia del 3,5 %. Mejoran las perspectivas
recogidas en el informe del pasado mes de mayo, fundamentalmente por la
revision a la baja del gasto a ejecutar en 2026 para hacer frente a los danos
de las borrascas, que se traslada a ejercicios futuros. No obstante, cabe
recordar que el cumplimiento de la regla de gasto se evalUa también a nivel
individual de cada corporaciéon local. La AlReF estima un crecimiento del
2,4 % del gasto primario neto de medidas a efectos de la regla de gasto
europea.

GRAFICO 56. GASTO COMPUTABLE A EFECTOS DE LA REGLA DE GASTO 2026 CC. LL. (% VAR)
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Fuente: MINHAC y AIReF

GRAFICO 57. CONTRIBUCION EN PUNTOS PORCENTUALES DE LOS FACTORES A LA VARIACION DEL GASTO
COMPUTABLE A EFECTOS DE LA REGLA DE GASTO. CC. LL.
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Fuente: MINHAC y AIReF
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CUADRO 20. PREVISIONES AIREF DE LA VARIACION DE EMPLEOS Y GASTO COMPUTABLE PARA REGLA DE
GASTO NACIONAL Y EUROPEA. TOTAL CC. LL. (% VAR)

Prevision AlReF

% var 26/25

Corporaciones Locales

Empleos (sin PRTR) 4,0
Empleos (sin PRTR ni desastres naturales) 3,2
Gasto computable regla de gasto nacional 2,2
Gasto computable marco europeo 2,4

Fuente: MINHAC vy AIReF

GRAFICO 58. CAPACIDAD/NECESIDAD DE FINANCIACION DE LAS CC. LL. (% PIB)
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Fuente: MINHAC y AIReF

La AIReF estima que los recursos locales crecerdn cerca del 3 % en 2026, una
vez descontados los fondos PRTR, manteniendo las previsiones del informe de
mayo. Los ingresos perderian dos décimas de peso sobre PIB respecto al cierre
de 2025, alcanzando el 6,1 %. Esta variacion moderada viene condicionada
por la no reiteracion del nivel de ayudas percibidas en anos anteriores para
atender la DANA. Esa circunstancia compensa en parte el crecimiento
positivo de los ingresos impositivos locales y de las Diputaciones Forales y el
importante volumen de transferencias de la Administracién Central para
atender los danos de las borrascas.
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CUADRO 21. EVOLUCION DE LOS RECURSOS SIN PRTR EN LAS CC. LL. (% PIB)

AlIReF
2025 2026

RECURSOS NETOS 6,3 6,1
SISTEMA DE FINANCIACION (SFA) neto 1.6 1,6
Entregas a cuenta (EAC) netas 1,5 1,6
Liquidaciéon neta 01 01
OTROS IMPUESTOS A LA PRODUCCION 11 11
IVA 0.5 0,5
IRPF, IS 0.6 0,6
OTROS IMPUESTOS 0.6 0,5
VENTAS 0.6 0,6
OTROS RECURSOS 1.3 1.2

Fuente: MINHAC y AIReF

GRAFICO 59. RECURSOS DE LAS CC. LL. (INCLUYE PRTR) (%PIB)
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Fuente: MINHAC y AIReF

La AIReF reduce los empleos esperados en el subsector local sobre las
estimaciones de mayo, y prevé que aumenten un 4 % interanual, sin incluir el
PRTR, alcanzando un peso del 5,9 % del PIB. Respecto al informe de mayo, se
reduce el nivel esperado de empleos al cierre de 2026, por dos factores
principales. Por un lado, en el informe anterior se preveia la actualizacién del
Cupo a abonar por las Diputaciones Forales (DD. FF.) al Estado bajo la
hipdtesis de aprobacién de los Presupuestos Generales del Estado en 2026,
mientras que en el presente andlisis se abandona dicha hipodtesis, con lo cual
se produce una reduccion en el pago. Por ofro lado, se revisa a la baja la
ejecucion esperada en 2026 de actuaciones para atender los danos de las
borrascas, trasladando parte de la misma a ejercicios futuros.
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CUADRO 22. EVOLUCION DE LOS EMPLEOS SIN PRTR EN LAS CC. LL. (% PIB)

AlIReF
2025 2026
EMPLEOS NETOS 6,0 5,9
Consumos intermedios 2,0 1.9
Remuneracion asalariados 1.9 1,9
Aportaciones de DDFF a CAPV 0.8 0.8
Otros empleos corrientes 0,6 0,5
Empleos capital 0,7 0,7

Fuente: MINHAC vy AIReF

GRAFICO 60. EMPLEOS DE LAS CC. LL. (INCLUYE PRTR) (% PIB)
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Fuente: MINHAC y AIReF

La AIReF efectia un seguimiento individual de las principales CC. LL. y las
entidades con riesgo de sostenibilidad, cuyo detalle se recoge en el Informe
complementario de evaluacién individual que se publica conjuntamente con
este informe. El informe complementario contiene el andlisis individual y de
conjunto tanto de las 26 CC. LL. grandes como de las 19 con riesgo de
sostenibilidad.

3.3.4.1.1  Andilisis del grupo de 26 grandes CC. LL.

La AlIReF estima que en 2026 el gasto computable crezca un 2,6 % para el
conjunto de las 26 grandes CC. LL. El conjunto de estas CC. LL. presenta un
comportamiento similar al esperado en el global del subsector. La AIReF ha
actualizado sus estimaciones a partir de la informacion facilitada por las
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CC. LL sobre la ejecucioén y previsiones de cierre de 2026. Se ha tenido en
consideracion la entrada en vigor del Real Decreto-ley 13/2026, de 2 de junio,
en el que se habilita la aplicacion del superdvit presupuestario de 2025 a la
realizacion de inversiones financieramente sostenibles que no computan en
la regla de gasto. También se ha tenido en cuenta la informaciéon actualizada
sobre gastos extraordinarios asociados a la DANA de 2024 y el fren de
borrascas de principios de ano.

Sin embargo, en los ayuntamientos de Barcelona y Murcia, en la Diputacién
de Valencia y el Consejo Insular de Mallorca se detecta riesgo de
incumplimiento de la regla de gasto en 2026. Para los ayuntamientos de
Barcelona y Murcia se estiman crecimientos del gasto computable superiores
al 4 % y para la Diputacion y el Consejo Insular superiores al 10 %. La AIReF, en
el informe anterior publicado en el mes de abril, ya estimaba riesgo de
incumplimiento en estas corporaciones locales, con la excepcidén del
Ayuntamiento de Murcia.

La AIReF prevé que las 26 CC.LL. analizadas alcancen superdvit en el
ejercicio 2026. Para el conjunto de grandes CC. LL., la AIReF prevé en 2026
un superdvit por encima del 4 % de sus ingresos, estimdndose que todas ellas
cerrardn con superavit.

3.3.4.1.2 Andlisis de las CC. LL. con problemas de sostenibilidad a medio
plazo

La AIReF ha seleccionado 19 entidades que son objeto de un seguimiento
individual al presentar riesgos de sostenibilidad. De acuerdo con los
indicadores definidos por la AIReF, los ayuntamientos de poblaciéon superior a
20.000 habitantes a los que se les ha solicitado informacién para hacer un
andlisis individual de su situacion son Alboraia/Alboraya, Alcorcdn, Algeciras,
Aranjuez, Arcos de la Frontera, Arganda del Rey, Ayamonte, Barbate, Los
Barrios, Chipiona, Gandia, Jaén, Jerez de la Frontera, La Linea de la
Concepcién, Maracena, Navalcarnero, Los Palacios y Villafranca, Parla y
Totana. Respecto a informes anteriores, se incorpora al andlisis el
ayuntamiento de Chipiona mientras San Andrés de Rabanedo y Puerto Reall
gue se analizaron en procesos previos ya no son objeto de este seguimiento
al apreciarse una mejora en su posicidon neta.

Mejora la situacion de los ayuntamientos de la Linea de la Concepcion,
Alcorcon y Ayamonte. En la Linea de la Concepcién la calificacion del riesgo
pasa de moderado a bajo, mientfras los ayuntamientos de Alcorcon vy
Ayamonte salen del andlisis al haber mejorado su posicidon neta.

15 de julio de 2026 96



Informe sobre Ejecuciéon Presupuestaria, Deuda PUblica y Regla de Gasto 2026

Empeora la calificacion de riesgo para el Ayuntamiento de Arcos de la
Frontera. Varios factores contribuyen al empeoramiento: empeoran los
indicadores de deuda y retorno a una situacion sostenible, y el dato relativo
a periodo medio de pago a proveedores. Adicionalmente, la informacion
facilitada presenta limitaciones importantes. Ello implica que pase de riesgo
alto a muy alto.

Cinco de las entidades analizadas presentan riesgo de incumplimiento de la
regla de gasto en 2026 y otras tres podrian cerrar con déficit. En los
ayuntamientos de Algeciras, Gandia, Aranjuez, Navalcarnero y Los Barrios se
preve un crecimiento del gasto computable superior al limite del 3,5 %, con
tasas que van desde el 5,3% al 18,6 %. Por ofro lado, se estima que los
Ayuntamientos de Jaén, Arcos de la frontera y Maracena cerrardn con déficit
en 2026.

Se aplaza a un informe posterior el andlisis completo de los Ayuntamientos de
Arcos de la Frontera, Los Palacios y Villafranca, Chipiona y Parla. La
informacion suministrada por los ayuntamientos de Arcos de la Frontera, Los
Palacios y Villafranca presenta limitaciones para estimar la regla de gasto,
mientras los ayuntamientos de Parla y Chipiona no han facilitado informacion
alguna. Por ello se aplaza su andlisis al informe posterior de lineas
fundamentales de 2027.

3.4. Impacto de las medidas en las cuentas de las
Administraciones Publicas

La AIReF incluye en sus previsiones las medidas aprobadas hasta la fecha,
incluidas las contenidas en el Real Decreto-ley 18/2026, y estima el impacto
durante el periodo de vigencia legalmente previsto. Se considera el impacto
sobre el déficit de 2026 de las medidas para paliar los efectos de la DANA de
2024 y aquellas para hacer frente a los efectos de las borrascas ocurridas a
principios de ano y que tuvieron especial incidencia en Andalucia vy
Extremadura. Se incluye también el impacto de los paguetes aprobados para
paliar los efectos de la crisis de Oriente Medio.

3.4.1. Medidas de cardcter temporal

En los dos Ultimos anos se han aprobado medidas de cardacter temporal por
importe superior a 13.000 millones de euros. Enfre 2024 y 2026 se han
aprobado cinco paquetes de medidas destinados a mitigar el impacto
econdmico de eventos no previsibles, dos de ellos relacionados con desastres
naturales —la DANA de 2024 y el tren de borrascas de principios de 2026—y
los otros tres relativos a la crisis en Oriente Medio. En conjunto, elimpacto fiscal
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estimado de estas medidas para 2026 se situa en 13.095 millones de euros,
mdads de siete décimas de PIB.

3.4.1.1 Medidas para paliar los efectos de desastres naturales

En primer lugar, el impacto fiscal en 2026 de las medidas aprobadas para
paliar los efectos de la DANA se estima en el 0,1 % del PIB para el conjunto
de las AA. PP. El impacto de las medidas de la DANA para 2026 se reduce a
mas de la mitad respecto al importe de 2025. Se espera que el coste de estas
medidas ascienda a 1.332 millones de euros y estard destinado
principalmente a inversion en infraestructuras y ayudas a empresas. Dentro
del conjunto de las AA.PP., las administraciones territoriales asumirdn
mayoritariomente el gasto.

En segundo lugar, el impacto en déficit por las medidas adoptadas para
paliar los efectos de las borrascas en 2026 se estima en el 0,3 % del PIB para
el conjunto de las AA. PP. Para 2026, el impacto fiscal de estas medidas
asciende a cerca de 5.000 millones de euros, reduciéndose su estimacion
respecto al informe publicado en mayo de acuerdo con los Ultimos datos de
ejecucion presupuestaria y la informacién facilitada por Andalucia vy
Extremnadura, que traslada a ejercicios futuros parte del gasto previsto para
2026 en el informe anterior. El gasto serd asumido principalmente porla A. C.,
que destinard mds de 4.200 millones de euros, principalmente a través de
transferencias a otros subsectores. Entre las medidas adoptadas destacan las
compensaciones al sector agrario, pesquero y ganadero, las ayudas directas
a empresas, asi como la reparacion de infraestructuras. No obstante, la
incertidumbre sobre el nivel de ejecucion final y el perfil temporal de estas
actuaciones puede hacer diferir sustancialmente el impacto final respecto
de lo previsto.

CUADRO 23. IMPACTO FISCAL EN EL CONJUNTO DE LAS AA. PP. DE LAS MEDIDAS PARA PALIAR EFECTOS DE
DESASTRES NATURALES

Medidas 2026

DANA 1.332
Borrascas 4.999

Total (millones de euros) 6.330
Total (% PIB) 04

Fuente: AIReF.

3.4.1.2 Medidas dirigidas a paliar la subida de precios de la energia

El Gobierno ha aprobado hasta la fecha tres paquetes de medidas asociados
a los efectos de la crisis en Oriente Medio, con un impacto en el déficit de
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2026 estimado en 6.764 millones de euros, equivalente a cuatro décimas del
PIB. En este informe, se incluye el impacto de los reales decretos-ley 7/2026 y
9/2026. Adicionalmente, desde el Ultimo pronunciamiento de la AIReF en el
informe de mayo, se ha aprobado un nuevo paquete normativo, el Real
Decreto-ley 18/2026, que adopta determinadas medidas en el marco del
Plan Integral de Respuesta a la Crisis en Oriente Medio y que sumarian cerca
de 1.500 millones de euros al déficit para este ano. Estos paquetes incluyen
tanto medidas de gasto como de ingresos.

En materia de gastos, el impacto para 2026 de todas las medidas aprobadas
en el marco de respuesta a la crisis en Oriente Medio se estima en algo mas
de 3.800 millones de euros. Se contemplan, en primer lugar, ayudas directas
para sufragar la subida de los costes energéticos por un gasto estimado
cercano a los 1.600 millones de euros, frente a los 1.000 millones que se
estimaron inicialmente en el Real Decreto-ley 7/2026. En segundo lugar, se
incluyen medidas en materia energétfica que ascienden a mas de 1.200
millones de euros, entre las que destacan las compensaciones al sector
eléctrico por la pérdida de ingresos por 985 millones, estimada inicialmente
en 670 millones, o la flexibilizacion de contfratos de suministro eléctrico por 113
millones. Y, por Ultimo, se incluyen medidas de apoyo a la industria por 700
millones y lineas de financiacion al sector agrario y pesquero por unos 300
millones.

En materia de ingresos, el impacto para 2026 de las rebajas impositivas en la
imposicion indirecta se estima en unos 2.900 millones de euros. El Ejecutivo ha
prorrogado parcialmente mediante el Real Decreto-ley 18/2026 las rebajas
tfributarias aprobadas en el Real Decreto-ley 7/2026 para hacer frente al
incremento de los precios energéticos derivado del conflicto en Oriente
Medio. Excluyendo el IVPEE, la AIReF estima que estas medidas reducirdn la
recaudacion en 2.926 millones de euros en 2026, de los cuales 2.362 millones
corresponden al impacto inicial de las medidas aprobadas en marzo y 564
millones adicionales a la prérroga aprobada en junio.

En el Impuesto sobre el Valor Ahadido, el impacto conjunto asciende a 1.587
millones de euros, de los cuales 1.342 millones corresponden a las medidas
iniciales y 245 millones a su prérroga. La reduccion temporal del tipo
aplicable a carburantes finalizé el 30 de junio y no se prorrogd, mientras que
enla electricidad la aplicacién del tipo reducido queda condicionada a que
la variacion interanual del IPC de la electricidad dos meses antes sea superior
al 15%, lo que, de acuerdo con las previsiones actuales, implicard su
aplicacién Unicamente en septiembre. En el caso del gas natural, la misma
cldusula no llegaria a activarse, por lo que el tipo general permaneceria
vigente durante el resto del ejercicio. Asimismo, la prolongacién de las rebajas
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en los impuestos especiales genera una pérdida adicional en el IVA, al formar
parte estos de su base imponible.

En los Impuestos Especiales, la pérdida de recaudacion se estima en 1.340
millones de euros, de los cuales 1.020 millones corresponden a las medidas
iniciales y 320 millones a la prérroga. La minoracion del tipo sobre
hidrocarburos se extingue de forma gradual mediante una reduccion
progresiva entre julio y septiembre, mientras que la rebaja del fipo en el
impuesto  especial sobre la electricidad mantiene un mecanismo
condicionado ala evoluciéon del precio de la electricidad, de modo que, con
las previsiones actuales, el tipo reducido Unicamente volveria a aplicarse en
septiembre.

Por Ultimo, el Real Decreto-ley 18/2026 sustituye la suspension temporal del
IVPEE por una reduccion gradual de su tipo de gravamen hasta su supresion
definitiva en 2028, lo que incrementa el coste de la medida en 387 millones
respecto ala prevision de mayo. La suspension temporal del impuesto vigente
hasta el 30 de junio de 2026 se sustituye por una reduccion gradual de su tipo
de gravamen, que pasa del 7 % al 4,9 % durante el segundo semestre de
2026, al 3,5 % durante 2027, y hasta la supresion definitiva del impuesto en
2028. La AlReF estima que esta medida reducird la recaudacion en 737
millones de euros en 2026, 387 millones mds de lo previsto en el informe de
mayo. En 2027, se estima que minorard la recaudacion en 896 millones.
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CUADRO 24. MEDIDAS DIRIGIDAS A PALIAR LA SUBIDA DE PRECIOS DE LA ENERGIA

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

RDL

7/2026 y
9/2026 18/2026
Medidas de ingresos -2.362 -564 -2.926
IVA -1.342 -245 -1.587
IVA gaséleo, gasolina y otros hidrocarburos -753 -198 -951
Reduccidn del IVA de gasdleo, gasolina y otros hidrocarburos (del 21 al 10%) -681 -74 -754
Pérdida de recaudacion del IVA por reduccion del tipo del IE sobre hidrocarburos -73 -124 -197
IVA electricidad -436 -47 -483
Reduccién del IVA de la electricidad de los hogares (del 21 al 10%) -412 -33 -445
Pérdida de recaudacion del IVA por reduccion del tipo del IE sobre la Electricidad -24 -14 -37
IVA gas, briquetas y pellets -153 0 -153
Reduccién del IVA del gas natural, briquetas y pellets (del 21 al 10%)
IlEE -1.020 -320 -1.340
IE Hidrocarburos -659 -308 -968
Reduccién del tipo del IE sobre Hidrocarburos
IE Electricidad -360 -12 -372
Reduccién del IE sobre la Electricidad (del 5,1% al 0,5%)
Medidas de gasto 2.952 886 3.838
Ayudas directas para sufragar la subida de los costes energéticos 1.024 571 1.595
A productores del sector agrario y pesquero 582 230 812
A profesionales del transporte terrestre, maritimo y otras empresas afectadas 442 341 783
Medidas en materia energética 918 315 1.233
Compensacién al sector eléctrico por modificacion del IVPEE 450 315 765
Compensacion al sector eléctrico por reduccion de la factura a la industria electrointensiva 220 220
Flexibilizacion de contratos de suministro energético 13 13
Incremento de la cuantia de la ayuda minima por beneficiario del bono social térmico 90 90
Canon cero por almacenamiento subterrdneo de combustible 45 45
Medidas de apoyo a la industria 700 700
Programa AUTO + 400 400
Ayudas a la compensacién de emisiones indirectas de CO2 300 300
Lineas de financiacion agraria y pesquera 300 300
Resto de medidas 10 10
Total (millones de euros)
Total (% PIB)
Otras
Suspension y minoracion del tipo hasta el 4,9% del IVPEE -351 -387 737

3.4.2. Medidas permanentes de ingresos

La AIReF incluye en sus estimaciones una serie de medidas de cardcter
permanente que implican un incremento de los ingresos hasta 2030. En 2026
apenas suponen una décima de PIB. Estas medidas se reparten entre los
subsectores de la A. C., los F.S.S. y las CC. AA. En el caso de la A. C. y los
F. S. S. aumentan los ingresos en casi una décima mientras que enlas CC. AA.
implican una minoracion cercana a los 400 millones de euros.

En cuanto a las medidas permanentes de ingresos que afectan a la A. C., su
impacto neto se estima en 638 millones de euros en 2026. En el IRPF, el
aumento del gravamen sobre las rentas del ahorro superiores a 300.000 euros,
aprobado por la Ley 7/2024, aportard 357 millones de euros, revision al alza
respecto a la estimacion del informe de mayo, mientras que la deduccion
por rendimientos del trabajo para neutralizar el incremento del salario minimo
inferprofesional reducird la recaudacidon en 288 millones de euros,
manteniéndose sin cambios la valoracion anterior. En el Impuesto sobre
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Sociedades, la reduccion progresiva de los tipos aplicables a microempresas
y empresas de reducida dimension supondrd una pérdida de 500 millones de
euros, mientras que la entrada en vigor del Impuesto Minimo Complementario
generard unos ingresos adicionales estimados en 1.000 millones, sin
modificaciones respecto a las estimaciones de mayo. Por Ultimo, en los
Impuestos Especiales, la subida del Impuesto sobre las Labores del Tabaco y
la entrada en vigor del Impuesto sobre los Liquidos para Cigarrillos
Electronicos y ofros Productos relacionados con el Tabaco incrementardn la
recaudacion en 69 millones de euros respecto a 2025, manteniéndose la
valoracién realizada en el informe de mayo.

La AIReF estima en una décima de PIB el aumento de los ingresos de los F. S. S.
asociado a las medidas que seguirdn desplegdndose durante 2024. Estas
medidas son la infroduccion del Mecanismo de Equidad Intergeneracional,
el incremento progresivo de las bases mdaximas de cofizaciéon, la nueva
cotizacion adicional de solidaridad y la regularizacion de 2024 de las
cotizaciones de los trabajadores auténomos. EI Mecanismo de Equidad
Infergeneracional consiste en un incremento finalista de las cotizaciones
sociales que entrd en vigor en 2023. Su fipo aumenta progresivamente desde
0,6 puntos en ese ano hasta 1,2 puntos en 2029, nivel en el que se mantiene
posteriormente. Asimismo, la reforma de 2023 establecid una senda de
aumento de la base mdxima de cotizacion que combina su actualizacion
conforme al IPC con una cuantia fija adicional de 1,2 puntos anuales. Por su
parte, la cotizacion adicional de solidaridad, aplicable a los rendimientos del
trabajo que superen la base mdxima de cotizacion, entrd en vigor en 2025 y
aumentard progresivamente hasta 2045. Finalmente, la regularizacién de las
coftizaciones de los frabajadores autbnomos correspondiente al ejercicio
2024, llevada a cabo en el primer frimestre de 2026, ha generado unos
ingresos adicionales cercanos a 250 millones de euros.

Las medidas permanentes de ingresos adoptadas por las CC. AA. supondrdn
una pérdida de recaudacion de 373 millones de euros en 2024. Las medidas
de IRPF concentran en torno al 80 % del importe total. En este caso, en las
CC. AA. de régimen comun el impacto en las cuentas tendrd lugar en los
ejercicios siguientes y serd superior al efecto recaudatorio puro en aquellos
anos en que se registra este efecto tanto por la bajada de las enfregas a
cuenta del ano como por la menor liquidacion del ano n-2. Tras el IRPF, las
rebajas en el Impuesto sobre Sucesiones y Donaciones supondrdn menores
ingresos por 142 millones de euros, concentrados principalmente en Madrid;
y en el Impuesto sobre el Patrimonio por 90 millones de euros, afectando
especiamente a la Comunitat Valenciana. En el Impuesto sobre
Transmisiones Patrimoniales y Actos Juridicos Documentados se registran
medidas de rebaja fiscal, de especial impacto en la Comunitat Valenciana,
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con otfras de incremento de recaudacién, entre las que destacan las
adoptadas en Cataluna, Andalucia y Canarias. También se han adoptado
medidas con un impacto recaudatorio positivo global, que recaen
fundamentalmente sobre impuestos de cardcter medioambiental.

CUADRO 25. MEDIDAS PERMANENTES DE INGRESOS. INCREMENTAL RESPECTO A 2025 (M DE €)

Impacto fiscal por subsectores de las medidas de ingresos permanentes

2024
AC (millones de euros) 638
AC (% PIB) 0.0
IRPF 69
Aumento tiporentas de capital 357
Deduccién neutralizar subida del SMI -288
IS 500
Reduccidn tipo microempresas y ERD -500
Impuesto minimo complementario 1.000
IIEE 69
Subida tipo tabaco y nuevo vapeadores 69
FSS (millones de euros) 1.593
FSS (% PIB) 0,1
Mecanismo de Equidad Intergeneracional 946
Evolucién bases mdximas cotizacion 307
Cuota de Solidaridad 99
Regularizacién 2024 RETA 241
CCAA (millones de euros) -373
CCAA (% PIB) 0,0
IRPF -327
ISD -142
I Pafrimonio -90
ITPAJD 52
Ofros 134
Total (millones de euros) 1.857
Total (% PIB) 0,1

Fuente: AIReF

3.5. Pasivos contfingentes y riesgos fiscales

La ejecucidn de sentencias judiciales seguird siendo uno de los principales
riesgos fiscales en 2026. En los Ultimos anos se ha acumulado un volumen
significativo de resoluciones judiciales desfavorables, cuyo impacto sobre el
déficit de las AA. PP. superd los 11.200 millones en 2024 y los 3.000 millones en
2025. Hay sentencias firmes recientes cuyo gasto se va a registrar en el déficit
de 2026. Ademds, continUa pendiente de imputar el coste que se derive de
nuevos demandantes individuales sobre materias ya declaradas ilegales por
sentencias anteriores. Por ofra parte, persiste la incertidumbre sobre la
resolucion de procesos judiciales aun en curso que, de resultar desfavorables
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para los intereses del Estado, generarian mds gasto. En este contexto, el coste
final para las finanzas publicas en 2026 podria superar las estimaciones de la
AIReF, tanto por la cuantia definitiva de las indemnizaciones como por el
momento en que estas terminen registrdndose en el déficit.

Hasta el momento, ya se ha generado gasto derivado de sentencias cuyo
impacto se prevé que se registre en 2026. Entre ellos destacan la sentencia
de 2025 relativa a la indemnizacion por las tareas de administracion y
desmantelamiento del almacén de gas Castor, con un impacto de 255
millones en el déficit de 2026 y las sentencias del Tribunal Supremo en 2026
sobre el tramo autondmico del Impuesto sobre Hidrocarburos, con un coste
aproximado, hasta el momento, de 316 millones mds intereses. No obstante,
este importe podria incrementarse a medida que se resuelvan nuevos
recursos a lo largo del ano.

En el caso del Impuesto sobre Hidrocarburos, la declaracién del tramo
autonémico como ilegal tiene un elevado impacto potencial. El Gobierno
estimo un impacto de hasta 6.500 millones, equivalente a la recaudacion
obtenida por las CC. AA. durante el periodo de vigencia del impuesto, entre
2013 y 2018. Si bien se prevé que el importe final se distribuya a lo largo de los
anos a medida que se vayan resolviendo los casos muy fragmentados (por
periodos impositivos y operadores) y también puede ser menor si la
administraciéon prueba la repercusion del impuesto al consumidor final. Este
también puede reclamar la responsabilidad patrimonial del Estado, o que ya
estd ocurriendo con algunas empresas. El coste final recaerd sobre las
CC. AA. o sobre el Estado, en funcion de lo que establezca la normativa
aplicable.

Ademas, se prevé que el gasto continie materializandose en otras materias
ya declaradas ilegales por resoluciones judiciales de ejercicios anteriores. Se
prevé que el gasto siga materializindose a medida que se resuelvan durante
este ejercicio las reclamaciones de otros demandantes individuales. Entre los
principales casos se encuentran la no deducibilidad del fondo de comercio
en la adquisicion de empresas no residentes, el Impuesto de Actividades
Econdmicas (IAE) de los operadores de telefonia movil, la financiacion del
bono social eléctrico, la retencion sobre dividendos de fondos de inversion
extranjeros y las liquidaciones de las concesionarias de autopistas.

A estos riesgos se suman pasivos contingentes derivados de litigios ain
pendientes de resolucion. Entre ellos destacan los arbitrajes internacionales
en materia de energia renovable, con posibles condenas de hasta 1.371
millones de euros; la eventual declaracidon de inconstitucionalidad de la
limitacién a la deduccidn de pérdidas por la transmision de participaciones;
la posible anulacion de la tasa de basuras del Ayuntamiento de Madrid; y
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diversas reclamaciones relacionadas con las tasas por residuos radiactivos y
por reserva del dominio publico radioeléctrico. Todos estos procedimientos
mantienen abierta la posibilidad de que se materialicen nuevos costes para
las finanzas publicas en 2026.

Por otfra parte, la creciente frecuencia e intensidad de los desastres naturales
constituyen un riesgo cada vez mds relevante para las finanzas pUblicas. En
los Ultimos anos, fendmenos como la DANA de 2024 o los incendios de 2025
han tenido un elevado impacto en el déficit publico. En 2026, el coste
estimado supera ya los 6.300 millones, como consecuencia del tren de
borrascas de comienzos de ano y del gasto que continia ejecutdndose por
la DANA de 2024. Este importe podria aumentar por el coste de los incendios,
favorecidos por las altas temperaturas, y de otfros desastres naturales que
puedan producirse hasta el cierre del gjercicio.

Finalmente, el entorno geopolitico anade incertidumbre y riesgos sobre el
escenario fiscal previsto. Principalmente por las tensiones internacionales v,
en particular la prolongaciéon de la guerra en Oriente Medio, la inestabilidad
de la politica comercial de EE. UU. asi como la necesidad de aumentar el
gasto en defensa. La evolucién de estos factores, asi como la posible
adopcién de nuevas medidas, podria afectar al empleo, los salarios, el
COoNsSUMoO Yy, en consecuencia, a los ingresos tributarios, las cotizaciones y el
déficit proyectado.
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4.1. Total Administraciones PUblicas

4.1.1. Evolucidon reciente y previsiones a corto plazo

La ratio espanola de deuda sobre PIB se situé en el 101,6 % en el primer
trimestre de 2024, lo que supone una reduccién de 1,7 puntos porcentuales
respecto al mismo trimestre del ano anterior. En comparacién con el cierre
de 2025, la ratio aumentd en un punto, en linea con el patrdn estacional
habitualmente observado en el primer trimestre del ano. Desde el maximo
alcanzado en el primer trimestre de 2021, cuando se situd en el 124,2 %, la
ratio ha acumulado una reduccion de 22,6 puntos. No obstante, continGa
situdndose cuatro puntos por encima del nivel previo a la pandemia. En
términos monetarios, la deuda publica ha continuado creciendo en 2026
hasta alcanzar los 1,736 billones de euros en el mes de abril, lo que supone
una tasa de crecimiento interanual del 4,4 %.

En relacion con la evolucion de la deuda de los distintos subsectores de las
Administraciones PUblicas, la deuda del Estado alcanzé en el primer trimestre
de 2026 los 1,590 billones de euros, lo que equivale al 92,9 % del PIB. Por otro
lado, la deuda de las Administraciones de la Seguridad Social ascendid a
136 mil millones de euros, representando el 8 % del PIB. En cuanto a las
administraciones territoriales, la deuda de las CC. AA. aumentd hasta los 347
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mil millones de euros, equivalente al 20,3 % del PIB, mientras que la deuda de
las CC. LL. se situd en 21.000 millones de euros, lo que representa el 1,2 % del
PIB. La consolidacion entre subsectores alcanza el 22,6 % del PIB. En términos
intferanuales, todos los subsectores registraron un aumento de su deuda,
excepto las CC. LL., que experimentaron una reduccidén del 9,3 % respecto al
nivel del primer frimestre de 2025.

GRAFICO 61. DEUDA (% PIB), EVOLUCION GRAFICO 62. DISTRIBUCION DE LA DEUDA POR
TRIMESTRAL HASTA 2026 T1 SUBSECTORES (% PIB) 2026 T1
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Fuente: Banco Espana, INE y AIReF

Entre 2021 y 2025, la reduccion de la ratio de deuda sobre PIB se ha apoyado
principalmente en el crecimiento nominal, cuya contribucién acumulada
asciende a 43 puntos porcentuales de PIB. Tanto el crecimiento real como el
deflactor del PIB han favorecido la correccion de la ratio a lo largo de todo
el periodo, aunque su aportacion se ha ido moderando progresivamente, lo
que explica la ralentizaciéon del ritmo de reduccion de la deuda en los Ultimos
anos. A este proceso también ha contribuido la disminucidon gradual del
déficit primario, cuyo impacto sobre el aumento de la deuda se ha reducido
de forma significativa. En sentido confrario, la carga de intereses ha
mantenido una contribucion creciente al incremento de la ratio, en un
contexto de mayores tipos de interés, mientras que el ajuste stock-flujo ha
tenido un efecto desfavorable en la mayor parte del periodo.
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GRAFICO 63. CONTRIBUCION A LA VARIACION DE LA DEUDA (P.P.)
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Fuente: AIReF

Esta dindmica no ha sido exclusiva de Espana, la evoluciéon de la ratio de
deuda tras la pandemia en los paises mas endeudados de la UE pone de
manifiesto un proceso de correcciéon generalizado, tras el fuerte incremento
registrado durante la crisis sanitaria, aunque con diferencias muy
significativas entre economias. El crecimiento nominal ha sido el principal
factor de reduccidén de la ratio de deuda, aungue su intensidad ha variado
entre paises. Las mayores correcciones se han producido en Grecia y
Portugal, donde el dinamismo econdmico se ha acompanado de una
consolidacion fiscal mds intensa. En cambio, en Francia la ratio ha
aumentado 1,3 puntos, ya que el crecimiento nominal no ha sido suficiente
para compensar el efecto del déficit publico.

GRAFICO 64. PAISES DE LA UNION EUROPEA CON GRAFICO 65. CONTRIBUCIONES (P.P) A LA
UNA RATIO DE DEUDA CERCANA O SUPERIOR VARIACION ACUMULADA DESDE EL PICO DE
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Fuente: Eurostat y Ameco

15 de julio de 2026 108



Informe sobre Ejecuciéon Presupuestaria, Deuda PUblica y Regla de Gasto 2026 @

Para 2026, las previsiones macrofiscales de la AIReF anticipan una reduccién
de la ratio de deuda sobre PIB de 1,3 puntos porcentuales respecto al nivel
registrado en 2025, hasta situarse en el 99,3 % al cierre del ejercicio. Esta
disminucion se mantiene en linea con la observada en 2025; sin embargo, en
2026 la aportacion del crecimiento econdmico serd menor y el déficit publico
serd ligeramente mds elevado. Estos efectos se verdn compensados por un
ajuste stock-flujo mds reducido. En comparacién con la Ultima prevision de la
AIReF, la estimacion mejora en seis décimas, debido principalmente a la
revision al alza del crecimiento nominal. Asimismo, segun las simulaciones
estocdsticas, la probabilidad de que la ratio de deuda en 2026 se sitUe por
debajo del nivel de 2025 asciende al 65 %. Esta trayectoria resulta coherente
con la Ultima prevision de deuda del Gobierno, incluida en los objetivos
aprobados por el Consejo de Ministros el 7 de julio de 2026, que situan la ratio
de deuda sobre PIB en el 99,1 %, lo que supone una mejora de dos decimas
respecto a su prevision anterior.

GRAFICO 66. PREVISIONES DE DEUDA (% PIB) GRAFICO 67. CONTRIBUCIONES A LA
VARIACION (PUNTOS DE PIB)
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4.1.2. Politica monetaria y condiciones de financiaciéon

Las condiciones de financiacion en los mercados de deuda europeos han
venido condicionadas por el repunte de la inflacién a partir de febrero de
2026, en un contexto marcado por el conflicto en Oriente Medio que han
presionado al alza los precios energéticos, interrumpiendo la senda previa de
moderacion de la inflacion. En el drea del euro, la inflacidon general se situd
en el 2,8 % en junio, fras alcanzar el 3,2 % en mayo, mientras que en Estados
Unidos se elevd hasta el 4,3 % en mayo, alejandose en ambos casos del
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objetivo de estabilidad de precios del 2 %. En darea del euro, el repunte ha
estado impulsado principalmente por el componente energético, lo que lleva
a una inflacién subyacente mds contenida.

Ante el repunte reciente de la inflacion, el BCE ha interrumpido la fase de
relajacion monetaria iniciada en junio de 2024 y ha adoptado un sesgo mads
restrictivo. En su reunion de junio, el Consejo de Gobierno decidid elevar en
25 puntos bdsicos los tres tipos de interés oficiales, con el objetivo de
estabilizar la inflacién en el 2 % a medio plazo. Asi, los tipos de la facilidad de
depdsito, de las operaciones principales de financiaciéon y de la facilidad
marginal de crédito se sittan en el 225%, el 24% y el 2,65%,
respectivamente. No obstante, el BCE mantiene un enfoque prudente,
basado en decisiones reunion a reunion y dependientes de los datos, y prevé
que la inflacion converja al objetivo del 2 % en 2028.

En el resto de principales economias avanzadas, los bancos centrales
también han adoptado un tono mads restrictivo ante la persistencia de las
politicas inflacionistas. La Reserva Federal mantuvo sin cambios el rango de
los fondos federales en el 3,5 %-3,75 %, en un contexto de actividad sdélida,
mercado laboral estable e inflacién todavia por encima del objetivo del 2 %,
aunque infrodujo un cambio relevante en su estrategia de comunicacion al
reducir el uso del “forward guidance” y adoptar un enfoque mds
dependiente de los datos, lo que llevd a los mercados a revisar al alza sus
expectativas de tipos. Por su parte el Banco de Inglaterra mantuvo sin
cambios el tipo de referencia en el 3,75 %, aungue con una votaciéon dividida,
mientras que el Banco de Japdn elevd los tfipos 25 puntos bdsicos,
confirmando el avance gradual en el proceso de normalizacion monetaria.

GRAFICO 68. INFLACION ARMONIZADA DE EL AREA GRAFICO 49. TIPOS DE INTERES OFICIALES
DEL EURO
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Fuente: Refinitiv y AIReF
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Los principales bancos centrales continGan avanzando en la reduccion de
sus balances de forma gradual y predecible, en un contexto en el que ya no
se reinvierte el principal de los activos que van venciendo. En el caso del
Eurosistema, las carteras del APP (Asset Purchase Programme) y PEPP
(Pandemic Emergency Purchase Programme) siguen reduciéndose, aunque
el volumen de deuda publica acumulado permanece todavia en niveles
elevados. Esta situacion adquiere especial relevancia en un contexto de
subida de tipos de interés. Cuando los tipos oficiales aumentan, el coste de
los pasivos remunerados por los bancos centrales se ajusta de forma
inmediata, mientras que los ingresos de las carteras adquiridas bajo el APP y
el PEPP, compuestas en gran medida por activos a tipo fijo y vencimientos
largos, no aumentan de la misma manera. Este desajuste se ha traducido en
pérdidas para el BCE en 2024 y 2025, poniendo de manifiesto cdmo unos
balances elevados hacen mds costosa la normalizacién monetaria.

GRAFICO 70. BALANCES DE LOS BANCOS GRAFICO 71. COMPRAS NETAS DE LOS
CENTRALES PROGRAMAS PSPP Y PEPP DEL BCE
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Las expectativas de mayor inflacion se han reflejado en las rentabilidades de
la deuda soberana, con un repunte generalizado en las principales
economias del drea del euro desde marzo de 2024. Tras un periodo de
relativa estabilidad durante la segunda mitad de 2025 y los primeros meses
de 2026, las rentabilidades a corto plazo aumentaron de forma acusada,
coincidiendo con el deterioro de las perspectivas inflacionistas y la
consiguiente revision al alza de las expectativas sobre los tipos de interés. En
los framos largos de la curva, el incremento de las rentabilidades se produce
en un confexto en el que los Estados miembros afrontan mayores
necesidades de gasto asociadas al esfuerzo en defensa, el impulso de la
competitividad, el envejecimiento de la poblacién y los costes derivados del
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cambio climdtico. A estas presiones sobre las finanzas publicas se suma un
entorno macrofinanciero mds incierto, marcado por el encarecimiento de la
energia, una inflaciobn mds elevada y voldtil, condiciones financieras mads
restrictivas y perspectivas de menor crecimiento en la UE. En conjunto, estos
factores han contribuido a elevar la prima temporal de las rentabilidades a
largo plazo, especialmente en los paises mds endeudados.

GRAFICO 72. RENTABILIDAD DE LA DEUDA A 1 ANO GRAFICO 73. RENTABILIDAD DE LA DEUDA A 10
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Fuente:Refinitiv

La presidn sobre las rentabilidades soberanas a largo plazo no se limita al
area del euro. En el Reino Unido y, en menor medida, en Estados Unidos se
observa también un repunte significativo de la curva de tipos desde marzo
de 2026, especialmente en los framos largos de la curva. En el Reino Unido, la
rentabilidad del bono a 10 anos se situa en valores cercanos al 5 % en junio,
mientras que el bono a 30 anos ha llegado a alcanzar niveles proximos al
5,8 %, mdximos no observados desde finales de los anos noventa. En Estados
Unidos, el bono a 10 anos se mantiene alrededor del 4,4 % y el bono a 30 anos
cerca del 4,9 %. Este repunte refleja una mayor exigencia de compensacion
por parte de los inversores para mantener deuda publica a largo plazo, en
un contexto de inflacibn mds persistente, mayores necesidades de
financiacién y dudas sobre la credibilidad de la senda fiscal.

No obstante, la tensién observada en los mercados de deuda soberana no se
ha traducido, por el momento, en un episodio de esirés financiero
generdlizado. El indice VIX, que mide la volatiidad esperada del mercado
bursatil estadounidense a partir de las opciones sobre el S&P 500, repuntd
inicialmente en febrero con el inicio del conflicto en Oriente Medio, pero ha
vuelto posteriormente a niveles mds reducidos a medida que han avanzado

15 de julio de 2026 112



Informe sobre Ejecuciéon Presupuestaria, Deuda PUblica y Regla de Gasto 2026

los acuerdos de paz, sin alcanzar en ningun momento los niveles observados
durante el anuncio de los aranceles.

GRAFICO 74. RENTABILIDAD DE LA DEUDA A LARGO GRAFICO 75. iNDICE DE VOLATILIDAD VIX
PLAZO EE.UU. Y REINO UNIDO
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En el caso de Espana, el impacto del repunte de las rentabilidades sobre el
coste medio de la deuda del Estado se estd produciendo de forma gradual,
debido a la elevada vida media de la cartera. Tras el periodo de tipos
reducidos, el coste medio de las nuevas emisiones aumentd con fuerza desde
el minimo registrado en 2021, hasta niveles proximos al 3,4 % en 2023,
moderdndose posteriormente en 2025. Este encarecimiento se ha trasladado
progresivamente al coste medio de la deuda en circulacion, que ha pasado
del minimo del 1,64 % en 2021 al 2,4 % en 2026, aunque permanece todavia
contenido en comparacién con episodios anteriores. La elevada vida media
de la deuda, que se sitUa en torno a los ocho anos, ha contribuido a
amortiguar y retrasar la transmision del aumento de los tipos de emision al
conjunto de la cartera. No obstante, en la medida en que las nuevas
emisiones y refinanciaciones se realicen a fipos superiores a los de la deuda
que vence, el coste medio de la deuda en circulacién seguird aumentando
gradualmente, elevando la carga por intereses y reduciendo el margen
presupuestario disponible.
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GRAFICO 76. COSTE MEDIO DE LA DEUDA DEL GRAFICO 77. VIDA MEDIA DE LA DEUDA DEL
ESTADO (%) ESTADO (ANOS)
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4.1.3. Aprobacion de los objetivos de deuda para 2027-2029

Confecha 7 de julio de 2026, el Consejo de Ministros ha aprobado el Acuerdo
de Objetivos de Estabilidad y Deuda PUblica para el periodo 2027-2029, junto
con el techo de gasto de 2027. Dentfro de este acuerdo se fijan los objetivos
de deuda publica, que son las metas que establece el Gobierno para limitar
el peso de la deuda de las Administraciones Publicas sobre el PIB. Segun la
senda aprobada, la deuda del conjunto de las Administraciones Publicas
deberd reducirse progresivamente hasta situarse en el 97,6 % del PIB en 2027,
el 96,4% en 2028 y el 953% en 2029. Por subsectores, en 2027 la
Administracion Cenftral y la Seguridad Social deberdn situarse en el 77,6 % del
PIB, las comunidades auténomas en el 18,9 % y las CC. LL. en el 1,1 %. No
obstante, estos objetivos todavia se encuentran en fase de tramitacion
parlamentaria, ya que deben serremitidos al Congreso de los Diputados para
sU aprobacidén y servirdn de base para la elaboraciéon de los Presupuestos
Generales del Estado de 2027.

CUADRO 26. OBJETIVOS DE DEUDA PUBLICA 2027-2029 (% PIB)

SUBSECTORES 2024 2027 2028 2029
Administracién Central y Seguridad Social 78.2 77.6 77.0 76.6
Comunidades Auténomas 19.7 18.9 18.3 17.7
Corporaciones Locales 1.2 1.1 1.1 1.0

TOTAL ADMINISTRACIONES PUBLICAS 99.1 97.6 96.4 95.3
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4.2. Comunidades autbnomas y Corporaciones locales

La AIReF estima que, bajo un escenario normativo a politicas constantes, la
ratio de deuda sobre PIB del subsector autonémico descenderia en 2024,
situdndose por debajo del 20 % al cierre del ejercicio. Partiendo de un 20,2 %
en 2025, bajo los supuestos de un escenario normativo en el que todas las
compensaciones pendientes por excesos de financiaciéon se realizan en el
ano en curso, la ratio mejoraria en siete décimas de PIB. El principal factor de
mejora es el crecimiento previsto del PIB, en tanto que las liquidaciones
negativas del SFA 2008-2009 aplazadas y la financiacion de déficits de
ejercicios anteriores compensarian en parte este efecto. No se incorpora a
esta prevision el posible impacto de la condonacion de deuda anunciada
para las CC. AA.

Las CC. AA. prevén, en su conjunto, alcanzar en 2026 un nivel de deuda
superior al de AlReF. Esto se debe fundamentalmente a que las CC. AA., con
cardcter general, prevén un nivel de aplicacion en 2026 de excesos de
financiacién provenientes de ejercicios anteriores inferior al del escenario
normativo de la AIReF.

GRAFICO 78. PREVISION DE DEUDA DE LAS CC. AA. EN 2026 (% PIB)
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El principal acreedor de las CC. AA. en su conjunto siguen siendo los
mecanismos de financiacién, si bien en 2025 redujeron su peso. Los
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mecanismos de financiaciéon representan, con datos al primer trimestre de
2026, en torno a un 60 % de la deuda viva autondmica total, reduciendo su
peso respecto del cierre de 2024, en el que representaban un 63 %. No
obstante, la situacion es muy dispar, con tres comunidades (Madrid, Pais
Vasco y Navarra) que no tienen ninguna deuda con mecanismos, y seis
(Regidn de Murcia, Comunitat Valenciana, Castilla-La Mancha, Catalunag,
Cantabria y Aragdén) donde éstos representan mds del 80 % del
endeudamiento total. Otras fuentes importantes de financiacion son los
préstamos de entidades financieras (19 %) y los bonos emitidos por las propias
comunidades (15 %).

GRAFICO 79. COMPOSICION DE LA DEUDA VIVA DE LAS CC. AA. (%)
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A nivel individual, la ratio de deuda sobre PIB presenta una situacion muy
dispar en las diferentes CC. AA. Bajo los supuestos de un escenario normativo,
la mayoria de las comunidades deberian ver reducida su deuda en relaciéon
con el PIB en 2026. Seis comunidades se encontrarian en 2026 por debajo del
nivel de referencia del 13 % (Principado de Asturias, Comunidad Foral de
Navarra, Canarias, Comunidad de Madrid, Galicia y Pais Vasco). Por el
contrario, dos comunidades (Castilla-La Mancha y Cataluna) se situarian
ligeramente por debajo del 30 % del PIB, en tanto que la Regidn de Murcia se
situaria ligeramente por encima de ese nivel. La Comunitat Valenciana, que
en 2026 se sigue viendo afectada por la necesidad de financiar gastos
extraordinarios de la DANA acaecida en 2024, presentaria una ratio de
deuda sobre PIB superior al 40 %.
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GRAFICO 80. DEUDA SOBRE PIB DE LAS CC. AA. PREVISION DE CIERRE 2026 (% PIB)
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Enlas CC. LL., la AIReF prevé una mejora de la posicion neta (depésitos menos
deuda) de una décima de punto de PIB en 2026 respecto 2025. La mejora en
la posicidon neta es consecuencia de una disminucion progresiva del peso de
la deuda de las CC. LL. sobre el PIB desde el 1,2 % al cierre de 2025, al 1,1 %
en 2026, como consecuencia del superavit esperado durante el ejercicio.
Igualmente, contribuye a esta mejora de la posicidon neta un incremento de
los depdsitos que mantienen las CC. LL. en las entidades bancarias que
incrementarian hasta alcanzar el 3% del PIB al final del ejercicio, como
resultado de la consolidacion prevista del superdvit local.
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GRAFICO 81. EVOLUCION DEUDA Y DEPOSITOS DE LAS CORPORACIONES LOCALES (% PIB)
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Como novedad en el presente informe se ha realizado un andlisis de la
evolucion de la deuda a través de los mecanismos extraordinarios. Se analiza
la serie histérica durante los anos 2015 a 2024 de la deuda de las
corporaciones locales que han obtenido financiacion a fravés de los
mecanismos extraordinarios (Fondo para la Financiacion de los Pagos a
Proveedores y Fondos de Financiacion de Entidades Locales) puestos en
marcha por el Estado.

El nOmero de corporaciones locales que recurren a dichos mecanismos ha
ido disminuyendo durante todos los anos del periodo. En 2015 cerca de 2.000
entidades locales habian hecho uso de la posibilidad de acogerse a la
financiacion puesta a disposicion por el Estado. Este nUmero se va
reduciendo confinuamente durante todo el periodo, de forma que en 2024
mantienen el uso de estos mecanismos extraordinarios de financiacion unas
600 corporaciones locales.

El importe absoluto de la deuda asociada a los mecanismos permanece
estable pero el peso relativo sobre la deuda del subsector aumenta. En 2015,
la deuda con origen en los mecanismos del Estado ascendia a unos 7.000
millones de euros, aproximadamente el 20 % del total de la deuda del
subsector que alcanzaba los 35.000 millones de euros. Desde 2019, la deuda
asociada a mecanismos exhibe disminuciones limitadas. En 2024 asciende a
unos 6.000 millones de euros, un 28 % del total de la deuda del subsector que
se sitUa por debajo de los 23.000 millones de euros.
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La deuda de los mecanismos extraordinarios se concentra en unas pocas
entidades locales. En 2015, las 10 corporaciones locales con mayor deuda
asociada a los mecanismos concentfraban el 43 % de este tipo de deuda
mientras que en 2024 mantiene mas del 50 % de la misma.

Se observa una sustitucion de la deuda con entidades del sector privado por
deuda de los mecanismos. En 2015, las entidades locales que participan en
los mecanismos de financiacion del Estado presentaban un perfil de deuda
en el que la mitad procedia de dichos mecanismos y la otfra mitad de
entidades privadas. Durante el periodo analizado, el perfil se modifica de
forma que, en 2024, la deuda por mecanismos de las enfidades locales
participantes representa un 70 % de la deuda total.

GRAFICO 82. CC.LL FINANCIADAS CON MECANISMOS EXTRAORDINARIOS (M€ Y %)
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Fuente: MINHAC y AIReF
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o RECOMENDACIONES

5.1. Recomendaciones al MINHAC

Estrategia fiscal de medio plazo realista y creible

En la Opinidon publicada en noviembre de 2025, la AlIReF senald los motivos
que hacen necesaria una reforma del marco fiscal nacional y formuld
propuestas concretas en ese sentfido. En el presente informe, se ponen de
relieve una vez mads los problemas que se derivan de la falta de alineacion
de ambos marcos.

Tanto el cumplimiento del marco fiscal nacional como el europeo requieren
de la adopcidon de medidas que redundarion en una mejora de la
sostenibilidad, si bien difieren tanto en la intensidad como en el perfil temporal
de las mismas. Mientras que la normativa nacional requiere la aplicacién de
medidas ya en 2026, el marco europeo no lo exige en principio en 2026 con
la aplicacion de la cldusula de escape nacional ampliada para acomodar
las medidas de la crisis en Oriente Medio ademds del incremento del gasto
en defensa. Ademds, al contrario que el marco nacional, el marco fiscal
europeo no distribuye la responsabilidad del cumplimiento de la regla de
gasto europea entre los subsectores que conforman las AA. PP.
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Actualmente se encuentran en tramitacion los objetivos de estabilidad
presupuestaria y de deuda, que, junto con laregla de gasto's, deberian guiar
la actuacion de las diferentes administraciones. Asimismo, el Gobierno se ha
comprometido nuevamente a la presentacion del proyecto de Presupuestos
Generales del Estado para 2027, que serian los primeros presentados desde
2023.

El cumplimiento del trdmite constitucional de presentaciéon del proyecto de
Presupuestos Generales del Estado en tiempo y forma supondria por si solo
una mejora sustancial respecto a los ejercicios anteriores en términos de
calidad institucional, fransparencia y compromiso con la sostenibilidad de las
finanzas publicas. Asimismo, permitiria el ejercicio efectivo de la supervision
fiscal y facilitaria la rendicion de cuentas.

En el mismo sentido, la presentacion del proyecto de presupuestos también
implicaria la obligacion de remitir el Plan Presupuestario para 2027 a la
Comision Europea, tras haber omitido este tfrdmite en los dos Ultimos ejercicios.
Esto resultaria de mayor relevancia atendiendo al informe de la AIReF de
seguimiento del PFEMP, que senalaba el riesgo de incumplir los compromisos
del PFEMP en 2027 en ausencia de medidas adicionales.

En este contexto, la AIReF recomienda al Ministerio de Hacienda:

Articular una estrategia fiscal de medio plazo realista y creible que garantice
el cumplimiento del marco fiscal nacional y europeo de manera coordinada
entre todas las AA. PP., incluyendo la presentacion del proyecto de los
Presupuestos Generales del Estado para 2027 y la remision del Plan
Presupuestario a la Comisidon Europea en tiempo y forma.

Presentacién de un PEF por parte de la A. C.

De acuerdo con el Informe del Ministerio de Hacienda sobre el cumplimiento
de las reglas fiscales de 2025, publicado el pasado 2 de junio, la A.C.
incumplid nuevamente la regla de gasto nacional en 2025, al registrar un
crecimiento del gasto computable del 8 %. En 2024, la A. C. también superd
la tasa de referencia establecida con un crecimiento del gasto computable
del 7 %.

El incumplimiento conlleva la activacion de las medidas correctivas previstas
en la LOEPSF, lo gque supone la obligacién de la administraciéon incumplidora
de presentar un PEF. Como ha senalado la AIReF en otras ocasiones, esta
obligacion también afecta a la A.C. y no exclusivamente a las

15 La regla de gasto, a diferencia de los objetivos de estabilidad presupuestaria y de deuda,
no requiere de aprobacién parlamentaria.
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Administraciones Territoriales. Tras el incumplimiento en 2024, la A. C. no llegd
a presentar un PEF, aunque si lo exigid para aquellas CC. AA. que
incumplieron.

En respuesta a la recomendacion de la AlReF, el Ministerio de Hacienda
senald que se frataba de un incumplimiento puntual que debia evaluarse
teniendo en cuenta tanto el esfuerzo estructural realizado en los Ultimos anos
como la naturaleza extraordinaria y transitoria de determinados gastos.

Sin embargo, la AIReF considera que la actual configuracion de la regla de
gasto en la LOEPSF no contempla ninguna excepcion respecto a la
naturaleza extraordinaria o temporal de los gastos que permita eximir a la
A. C. de presentar un PEF en caso de incumplimiento, méxime cuando el
Ministerio exige un PEF a las CC. AA. que también incumplieron esta regla en
2024 y 2025, sin aplicar esta interpretacion.

El PEF de la A. C. debe ser elaborado por el Gobierno a propuesta del Ministro
de Hacienda, previo informe de la AIReF, y posteriormente remitido a las
Cortes Generales para su aprobacion. Su contenido debe ajustarse como
minimo a lo previsto en el arficulo 21 de la LOEPSF.

Md&s alla de los incumplimientos en 2024 y 2025, la AIReF también prevé que
el gasto computable de la A.C. crezca un 88 % en 2026, superando
nuevamente el limite establecido en el 3,5 % para este ano. Esta prevision
refuerza la necesidad de que la A. C. disponga de un PEF y confradice el
cardcter excepcional aducido por el Ministerio respecto al incumplimiento
de 2025.

Por tanto, la AIReF recomienda al Ministerio de Hacienda:

Presentar un Plan econédmico-financiero (PEF) por el incumplimiento de la
regla de gasto nacional por parte de la A. C. en 2025, cumpliendo la
obligacion establecida en el articulo 21 de la Ley Orgdnica de Estabilidad
Presupuestaria y Sostenibilidad Financiera (LOEPSF).

Recomendaciones en relacidn con las Administraciones territoriales

a. Activacion de medidas preventivas de la LOEPSF por riesgo de
incumplimiento de la regla de gasto.

Se mantiene riesgo de incumplimiento de la regla de gasto de 2026 en
el Ayuntamiento de Barcelona, la Diputacion Provincial de Valencia y el
Consejo Insular de Mallorca, entidades en las que se ya se aprecio
riesgos en el informe de presupuestos y se recomendo la vigilancia y, en
su caso, adopcion de medidas. Aungue el Ayuntamiento de Barcelona
manifestd su intencidén de cumplir, con los datos a la fecha no se aprecia
posibilidad de correccion. Por su parte, la Diputacion Provincial de
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Valencia y el Consejo Insular de Mallorca manifestaron la dificultad de
cumplir con la regla por estas focalizados en ofras prioridades. En
consecuencia, la AIReF recomienda al Ministerio de Hacienda que:

Active las medidas preventivas recogidas en el articulo 19 de la Ley
orgdnica de estabilidad presupuestaria y sostenibilidad financiera, en el
Ayuntamiento de Barcelona, la Diputacién Provincial de Valencia y el
Consejo Insular de Mallorca.

b. Recomendaciones como érgano de tutela en los informes individuales

Alas CC. LL. enlas que se apreciariesgo de incumplimiento de las reglas
fiscales de 2026, la AlIReF ha formulado recomendaciones. Son los
ayuntamientos de Murcia, Arcos de la Frontera, Jaén, Maracena,
Algeciras, Aranjuez, Navalcarnero, Los Barrios y Gandia.

En linea con ello, como dérgano de tutela de los ayuntamientos de
Murcia, Aranjuez y Navalcarnero, la AIReF recomienda al Ministerio de
Hacienda que:

Realice un seguimiento de la ejecucion presupuestaria en 2026 de las
EE. LL. indicadas que permita detectar crecimientos de gastos o
disminuciones de ingresos incompatibles con el cumplimiento de Ila
regla de gasto o de la estabilidad presupuestaria.

c. Recomendaciones vivas en relacion con la fransparencia

Como se ha senalado en anteriores informes, es necesaria la
actualizaciéon de los datos histéricos de las EE. LL. en la web del MINHAC
como garantia de disponer de informacién homogénea de todas las
ellas. En ocasiones, se ha detectado, que existen discrepancias entre los
datos histéricos que suministran las EE. LL. a la AlIReF, con los datos de
liquidacion que figuran en los registros de la central de informacién. De
acuerdo con la regulacion actual de la Orden HAP 2105/2012, de 1 de
octubre, el MINHAC publica en s web la liquidacion definitiva del ano
anterior a finales de diciembre y dicha publicacién no se vuelve a
actualizar, por lo que no publican los datos actualizados de aquellas
EE. LL. gue modifiquen o faciliten datos con posterioridad,

En consecuencia, la AIReF mantiene viva la recomendacion al MINHAC de
qgue modifique la Orden HAP 2105/2012, de 1 de octubre, por la que se
desarrollan las obligaciones de suministro de informacién previstas en la
LOEPSF, estableciendo fechas para la actualizacion periédica de los datos
publicados por el MINHAC, de forma que reflejen la Ultima situacion en la
informaciéon econémico-financiera comunicada por las CC. LL.
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5.2. Recomendaciones a las Administraciones Territoriales

Comunidades Autdnomas

La AIReF publica junto con este informe los informes individuales conjuntos
sobre la ejecucion presupuestaria, deuda publica y regla de gasto de 2026 y
el Plan Econédmico Financiero 2026-2027 de las comunidades autbnomas de
Andalucia, Cantabria, Castilla-La Mancha, Cataluna, Extremadura, Galicia y
Madrid.

En dichos informes, la AlIReF ha detectado que sigue existiendo riesgo de
incumpliendo de la regla de gasto de 2026 y/o 2027 en todas ellas, por lo
formula recomendaciones a dichas CC. AA. dirigidas a que incorporen en los
PEF que se presenten al CPFF medidas adicionales que sustenten previsiones
de crecimiento del gasto computable ajustadas a las tasas de referencia,
detallando sus elementos, efectos y calendario de implementacién y, en su
caso, anulando el impacto negativo de otras medidas adoptadas; y/o
informacion suficiente que evidencie que las medidas contempladas en el
plan justifican un crecimiento del gasto ajustado a las tasas de referencia.

Corporaciones Locales

Con la informacioén actual se ha detectado riesgo de incumplimiento de la
regla de gasto de 2026 en los ayuntamientos de Murcia, Algeciras, Aranjuez,
Navalcarnero, Los Barrios y Gandia y del objetivo de estabilidad de 2026 en
los ayuntamientos de Arcos de la Frontera, Jaén y Maracena. La AIReF ha
recomendado a estas entidades en el informe complementario que recoge
su andlisis individual que vigilen la ejecucidn de sus presupuestos
actualizando periédicamente las estimaciones de saldo y regla de gasto, y
adopten las medidas necesarias para corregir desviaciones y garantizar el
cumplimiento de las reglas fiscales en 2026.

Por otro lado, los ayuntamientos de Jerez de la Frontera, Alcorcén, Aranjuez,
Los Palacios y Villafranca, Navalcarnero, Arcos de la Frontera y Los Barrios, no
han aprobado aun la liguidacidn del ejercicio anterior y, como
consecuencia, la informacién disponible presenta limitaciones para estimar
el cumplimiento de las reglas fiscales de 2026, Por ello, la AlReF recomienda
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a estas entidades que realicen todas las actuaciones necesarias para
disponer en el menor plazo posible de una liquidacién aprobada de 2025.

La Presidenta de la AIReF

Ine Olvndun

Inés Olondriz de Moragas
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ANEXO |. PREVISIONES DE LARGO PLAZO DE LA AIREF

ANEXO I. CUADRO 1. CUADRO MACROECONOMICO 2025-2030

:::_‘;‘; AIReF jul-26
Tasas de Variacién Interanual 2025 | 2026 2026 2027 2028 2029 2030
Gasto en Consumo Final Nacional Privado 34 2,8 2,8 2,2 1,9 1,7 1,7
Gasto en Consumo Final de las AA.PP. 2,4 2,0 2,2 2,0 1,9 1,9 1,9
Formacién Bruta de Capital Fijo 5,8 4,2 43 2,7 2,8 2,4 1,9
FBCF Bienes de Equipo y Activos Cultivados 7,4 4,7 4,8 2,3 2,1 2,1 1,9
FBCF Construccion y Propiedad Intelectual 5,2 4,0 4,1 2,9 3,0 2,6 1,9
Demanda Nacional* 3,6 2,8 2,8 2,2 2,0 1,8 1,7
Exportacion de Bienes y Servicios 3,6 1,3 1,3 34 3,0 2,4 2,5
Importacion de Bienes y Servicios 6,2 3,1 2,5 4,1 3,6 2,8 2,7
Saldo Exterior* -0,7 -0,5 -0,4 -0,1 -0,1 -0,1 0,0
Producto Interior Bruto 2,8 2,2 2,5 2,1 1,9 1,8 1,7
Producto Interior Bruto Nominal 58 48 53 4,7 42 3,9 3,8
Deflactor del Producto Interior Bruto 2,9 2,5 2,8 2,6 2,3 2,1 2,0
IPC 2,7 3,2 33 2,4 1,9 2,1 2,0
Empleo Equivalente a Tiempo Completo 3,1 2,3 2,5 2,0 1,8 1,6 1,5
Horas Efectivamente Trabajadas 2,1 1,6 1,8 2,0 1,8 1,6 1,5
Coste Laboral Unitario 4,1 3,1 3,1 3,3 2,0 2,0 1,8
Productividad por Ocupado a Tiempo Completo -0,3 0,0 0,0 0,1 0,1 0,2 0,2
Remuneracion por Asalariado 3,8 3,1 3,1 3,2 2,0 2,1 2,0
Tasa de Paro (% de la Poblacion Activa) 10,5 10,2 10,2 10,1 9,8 9,7 9,6
Tasa de Ahorro de los Hogares e ISFLSH (% RBD) 12,0 10,4 10,4 10,3 10,1 9.9 9,7
Fuente: INE y AIReF
* Aportacion al crecimiento del PIB
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ANEXO I. CUADRO 2. ESCENARIO MACROECONOMICO PARA LAS COMUNIDADES AUTONOMAS.
VARIACION DEL PIB EN TERMINOS DE VOLUMEN (%)

Contabilidad Escenario Macroeconémico
Regional 2025-2030

2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030

Andalucia 54 1,9 3,7 3,0 2,5 2,1 2,0 1,8 1,8
Aragén 3,6 1,3 3,1 2,6 2,2 2,0 1,8 1,7 1,6
Asturias 4,8 1,7 3,0 2,4 2,0 1,8 1,5 1,4 1,4

llles Balears 16,1 3,8 42 3,4 2,7 2,2 1,9 1,7 1,8
Canarias 12,7 4,1 4,4 3,3 2,6 2,1 1,9 1,7 1,7

Cantabl-i-a- 47 1,9 2,5 2,4 2,1 1,9 1,5 1,3 1,4
CastilayLesn | 40 14 29|27 24 19 16 15 15
Castila-LaMancha | 32 02 35|27 25 21 20 19 I8
Catalufia 6,4 2,9 3,7 2,8 2,5 2,1 1,9 1,8 1,7
Comunitat Valenciana | 55 25 33|29 26 21 20 18 I8
Extremadura 2,2 2,1 2,7 2,4 2,1 1,9 1,6 1,4 1,4
é a| ,c,a ................................ 54 ...... 2 7 ...... 29 ..... 2 ,6 ...... 2’3 ...... 2, | ....... | ’7 ...... | 6 ....... | ,6 .
Comunidad de Madrid 81 3,4 3,6 3,0 2,7 2,3 2,0 1,9 1,9

Region de Murcia 4,0 Il 4,4 2,8 2,7 2,1 1,9 1,8 1,8

(CF de Navarra 53 13 33|23 22 20 18 17 17

Pais Va-sco 6,4 1,8 2,6 2,3 2,1 1,9 1,7 I,6I,6
La Rioja 5,6 2,5 3,2 2,9 2,4 2,2 2,0 1,8 1,8
Espafia 64 25 35 28] 25 2l 1,9 1,8 1,7

Fuente: INE y AIReF
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