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RESUMEN EJECUTIVO 

La Autoridad Independiente de Responsabilidad Fiscal, AAI (AIReF) tiene el 

mandato legal de informar sobre la ejecución presupuestaria, deuda pública 

y regla de gasto en 2026 de las distintas Administraciones Públicas (AA. PP.). 

En este informe, la AIReF actualiza sus previsiones macroeconómicas y fiscales 

de acuerdo con los últimos datos de contabilidad nacional y de ejecución 

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 Autónomas 

(CC. AA.), la AIReF presenta conjuntamente este informe con el del Plan 

Económico Financiero (PEF) para las dieciséis obligadas a presentarlo por 

incumplimiento de la regla de gasto nacional en 2025. 

La AIReF ha avalado las previsiones macroeconómicas del Gobierno para el 

periodo 2026-2029 incluidas en el Informe de Situación de la Economía 

Española de 2026 (Informe de Situación), tras recibir por primera vez la 

solicitud de informe sobre este escenario. Con ello el Gobierno da 

cumplimiento efectivo a una recomendación reiterada de la AIReF y 

contribuye a mejorar las prácticas presupuestarias. 

La AIReF proyecta un crecimiento del PIB real para el conjunto de 2026 del 

2,5 %. La revisión al alza en las previsiones se debe en su mayor parte a la 

información coyuntural más reciente, que apunta a un crecimiento superior 

al inicialmente previsto en el segundo trimestre de 2026. A ello se añade la 

mayor contención esperada en los precios de la energía, 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 macroeconómico del 

Gobierno, de 29 de junio de 2026, que sitúa 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 previsión 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 desviación anual del 1,1 % del PIB respecto al 

compromiso del Plan Fiscal Estructural y de Medio Plazo (PFEMP). Además, en 

términos acumulados el crecimiento del gasto neto se sitúa en el 16,5 %, 

frente al 13 % comprometido en el PFEMP, situando la cuenta de control 

acumulada en el -1,2 % del PIB. No obstante, la aplicación de la cláusula de 

escape nacional para acomodar el incremento del gasto en defensa y las 

medidas para paliar los efectos de la crisis en Oriente Medio podrían aportar 

una flexibilidad adicional que reduciría la cuenta de control acumulada 

hasta el -0,6 % del PIB. En ese caso, la desviación estaría justo en el límite 

permitido por la normativa europea, siempre condicionado a que las 

medidas para paliar la crisis en Oriente Medio sean elegibles para su inclusión 

en la cláusula de escape nacional. 

Tras los incumplimientos en 2024 y 2025 de la regla de gasto nacional, la AIReF 

continúa alertando del riesgo de incumplimiento en 2026 en la Administración 

Central (A. C.), en la mayor parte de las CC. AA. y en algunas grandes CC. LL. 

En esta línea, los PEF de las CC. AA. analizados hasta la fecha no presentan, 

en general, medidas suficientes para sustentar la contención del crecimiento 

del gasto computable para cumplir con la regla de gasto en 2026 y 2027. Por 

otro lado, un año más, la A. C. no ha cumplido con la obligación recogida 

en la Ley Orgánica de Estabilidad Presupuestaria y Sostenibilidad Financiera 

(LOEPSF) de presentar un PEF en caso de incumplimiento de la regla de gasto. 

La AIReF mantiene su previsión 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 y las 

borrascas. El coste de la prórroga aprobada de las medidas por el impacto 

del conflicto en Oriente Medio se ve prácticamente compensado con la 

mejora de la previsión de ingresos de acuerdo con la última información 

disponible y los cambios en el escenario macroeconómico. 

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. 

requeriría adoptar medidas adicionales por seis décimas del PIB en la A. C. y 

las CC. AA., lo que situaría el déficit en un 1,9 % del PIB. En términos de la regla 

de gasto europea, esto implicaría un crecimiento del gasto neto del 4,7 %, lo 
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que llevaría la cuenta de control acumulada a aproximadamente cero tras 

aplicar la cláusula de escape nacional. 

Una vez más, se ponen de manifiesto las diferencias en la aplicación de 

ambos marcos fiscales. Mientras que el cumplimiento del marco fiscal 

nacional requeriría medidas adicionales, no sería necesario adoptarlas en 

2026 según el marco fiscal europeo. No obstante, el marco fiscal europeo 

también requeriría medidas en 2027 y 2028. En todo caso, la adopción de 

medidas en 2026 facilitaría el cumplimiento de la normativa europea en los 

ejercicios siguientes gracias a su visión de medio plazo. 

Esto pone de relieve, una vez más, los problemas que se derivan de la falta 

de una estrategia fiscal de medio plazo y de la alineación 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 tramitación los objetivos de estabilidad 

presupuestaria y de deuda para el período 2027-2029, que, junto con la regla 

de gasto, deberían guiar la actuación de las diferentes administraciones. 

Asimismo, el Gobierno se ha comprometido nuevamente a la presentación 

del proyecto de Presupuestos Generales del Estado para 2027, que serían los 

primeros presentados desde los de 2023. 

El cumplimiento del trámite constitucional de presentación del proyecto de 

Presupuestos Generales del Estado en tiempo y forma supondría por sí solo 

una mejora sustancial respecto a los ejercicios anteriores en términos de 

calidad institucional, transparencia y compromiso con la sostenibilidad de las 

finanzas públicas. Asimismo, permitiría el ejercicio efectivo de la supervisión 

fiscal y facilitaría la rendición de cuentas. Estos efectos se verían reforzados 

por la remisión del Plan Presupuestario para 2027. 

En este contexto, la AIReF recomienda al Ministerio de Hacienda articular una 

estrategia fiscal de medio plazo realista y creíble que garantice el 

cumplimiento del marco fiscal nacional y europeo de manera coordinada 

entre todas las AA. PP., incluyendo la presentación del proyecto de 

Presupuestos Generales del Estado para 2027 y la remisión del Plan 

Presupuestario a la Comisión Europea en tiempo y forma. 

Por otro 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 obligación establecida en el artículo 

21 de la LOEPSF. 
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¿Cómo ha evolucionado el escenario macroeconómico? 

La economía española 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 intentos de acuerdo para 

su resolución y su posterior fracaso. 

La AIReF actualiza su cuadro macroeconómico para los años 2026 y 2027 con 

una revisión al alza de crecimiento del PIB para ambos ejercicios, hasta el 

2,5 % en 2026 y el 2,1 % en 2027. El nuevo escenario mantiene a la demanda 

interna como principal motor del crecimiento en 2026 y 2027 en un contexto 

de fuerte afluencia de población extranjera y de impulso a la inversión 

procedente de los fondos europeos. La evolución coyuntural más reciente y 

la mejor perspectiva de evolución de los precios de la energía contribuye a 

la revisión al alza del crecimiento, con una aportación de una décima tanto 

en 2026 como en 2027. Con todo, la incertidumbre sobre la evolución del 

conflicto en Oriente Medio hace que primen los riesgos al alza sobre los 

precios de la energía. 

La presión de la demanda contribuye a explicar la persistencia de altas tasas 

de inflación 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 economía española y para el medio y largo plazo. 

La AIReF considera que el balance de riesgos en torno al escenario 

macroeconómico se mantiene inclinado a la baja. De una parte, en el 

ámbito doméstico, la finalización de los fondos del Plan de Recuperación, 

Transformación y Resiliencia (PRTR) podría tener un impacto sobre la inversión 

más elevado del contemplado en estos escenarios. De otra parte, la 

persistencia de un diferencial de inflación positivo frente a nuestros principales 

socios comerciales y el moderado avance de la productividad podría lastrar 

la competitividad de la economía española, a pesar de la contención de los 

salarios reales. 

¿Cómo ha modificado la AIReF sus previsiones presupuestarias? 

La AIReF mantiene su previsión 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 

ejercicio. Excluyendo las medidas para paliar los efectos de la DANA, del tren 

de borrascas y de la crisis en Oriente Medio, el déficit se situaría en el 1,8 % 

del PIB. 
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Los ingresos alcanzarán en 2026, sin incluir el PRTR, el 42,4 % del PIB, una 

décima por debajo de la previsión del informe anterior. Esto supone un 

crecimiento del 6 % respecto a 2025, frente al 5,6 % previsto en el informe 

anterior. Aunque la AIReF estima un mayor crecimiento de los ingresos, el 

mayor nivel de PIB nominal previsto para 2026 en el nuevo escenario 

macroeconómico reduce el peso de los ingresos. Por un lado, los nuevos 

datos sobre recaudación y bases imponibles, así como los cambios en el 

escenario macroeconómico, elevan la previsión de crecimiento de los 

ingresos. Por el contrario, la extensión 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 previsión de los impuestos 

sobre la renta, IRPF y Sociedades, y de las cotizaciones sociales y a la baja los 

impuestos indirectos por el impacto de las medidas. 

La previsión de gastos, también sin PRTR, se mantiene en el 45 % del PIB, 

influida también por el efecto denominador del PIB. De hecho, la previsión 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 ejecución y en otros gastos 

por la extensión de las medidas. Incluyendo el PRTR, el nivel de empleos se 

situará en el 46,2 % del PIB. 

GRÁFICO 1.  EVOLUCIÓN CAPACIDAD/NECESIDAD DE FINANCIACIÓN DE LAS ADMINISTRACIONES 
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¿Qué cambios se han producido a nivel de subsector? 

La AIReF continúa 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 Diputación de 

Valencia y el Consejo Insular de Mallorca) y en seis de las CC. LL. con riesgo 

de sostenibilidad (Algeciras, Gandía, Aranjuez, Navalcarnero, Los Barrios y 

Ayamonte). Respecto al informe anterior, aumenta la previsión del 

crecimiento del gasto computable en la A. C. principalmente por las medidas 

adoptadas. Por el contrario, mejora la previsión 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 previsión de crecimiento del gasto 

computable del subsector de CC. AA. y CC. LL. es del 4,2 % y 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 desviación, seguida de los Fondos de la Seguridad Social 

(F. S. S.) con un 5,4 %. Por su parte, para las CC. AA., se prevé un crecimiento 

ligeramente superior al 4 %. Finalmente, las CC. LL. serían las únicas que 

cumplirían con la tasa, estimándose que crecerán al 2,4 %. 

Respecto al informe anterior, la AIReF eleva la previsión de déficit de la A. C. 

hasta el 2,5 % del PIB en 2026, mientras que mejora el saldo de las 

administraciones territoriales, hasta alcanzar el equilibrio en las CC. AA. y un 

superávit más amplio, aunque se mantiene en el 0,2 % del PIB, en las CC. LL. 

Por otra parte, se mantiene la previsión de los F. S. S. en un déficit del 0,2 % del 

PIB con un incremento de la previsión 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 líneas 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 implementación de 

las medidas recogidas en el PEF. 
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CUADRO 1. CAPACIDAD/NECESIDAD DE FINANCIACIÓN POR SUBSECTORES 

Informe AIReF 

Seguimiento 

PFEMP

Previsión Actual 

AIReF

AA. PP. -2,6 -2,6

A. C. -2,4 -2,5

F. S. S. -0,2 -0,2

CC. AA. -0,1 0,0

CC. LL. 0,2 0,2

2026

 

Fuente: AIReF e IGAE 

Evolución reciente y perspectivas de la deuda pública 

La evolución reciente de la deuda pública, en porcentaje del PIB, ha 

mostrado una trayectoria favorable, como consecuencia del robusto 

crecimiento económico y de la mejora observada en el saldo público. 

Las proyecciones de la AIReF apuntan a que esta tendencia continuará en 

2026, con una reducción de 1,3 puntos porcentuales, hasta situar la ratio en 

el 99,3 % al cierre del ejercicio. La previsión mejora en seis décimas respecto 

a la estimación anterior, principalmente por la revisión al alza del crecimiento 

nominal, y se sitúa en línea 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 reducción 

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 todavía pendientes de 

aprobación parlamentaria y servirán de referencia para la elaboración de los 

Presupuestos Generales del Estado de 2027. 

Respecto a las condiciones de financiación, el repunte de la inflación y el 

endurecimiento de la política monetaria han elevado las rentabilidades de 

la deuda soberana, tanto a corto como a largo plazo. En España, este 

encarecimiento se está trasladando de forma gradual al coste medio de la 

deuda, amortiguado por la elevada vida media de la cartera, aunque 

previsiblemente continuará aumentando a medida que las nuevas emisiones 

y refinanciaciones se realicen a tipos más elevados. Asimismo, la mayor 

inflación incrementará el gasto por intereses asociado a la deuda indexada, 

que podría alcanzar en 2026 su nivel más alto desde 2022. 
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 INTRODUCCIÓN 

La AIReF evalúa la posibilidad de cumplimiento en 2026 de los objetivos de 

estabilidad presupuestaria y deuda pública, así como de la regla de gasto 

nacional. Con ello, cumple el mandato legal de evaluar la situación del 

ejercicio en curso a partir de la ejecución presupuestaria y de las medidas 

adoptadas o previstas, identificando los posibles riesgos de incumplimiento. 

Sin embargo, para 2026 únicamente se ha fijado una tasa de referencia del 

3,5 % para la regla de gasto nacional, recogida en el Informe sobre la 

situación de la economía española de 2025, mientras que no se han 

aprobado objetivos de estabilidad presupuestaria ni de deuda pública. Por 

ello, el informe solo puede comparar sus previsiones con las únicas referencias 

disponibles del Gobierno para 2026, que son un déficit del 2,1 % del PIB y una 

deuda pública 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 contribución realizada por cada 

subsector. En el PFEMP 2025-2028, el Gobierno se comprometió a limitar el 

crecimiento del gasto primario neto de medidas discrecionales del conjunto 

de las AA. PP. al 3,5 % en 2026 y al 13 % acumulado desde 2024. El marco fiscal 

europeo permite compensar las desviaciones respecto a estos límites 

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 activación de la 
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cláusula nacional de escape amplía esos márgenes al permitir excluir del 

cómputo, hasta un máximo del 1,5 % del PIB, el incremento del gasto en 

defensa desde 2024 y el gasto en energía elegible desde febrero de 2026 con 

un sublímite máximo del 0,3 % del PIB. Como consecuencia, la cuenta de 

control pasa a registrar únicamente las desviaciones acumuladas no 

cubiertas por esa flexibilidad, por lo que el cumplimiento de la regla se evalúa 

exclusivamente respecto al umbral acumulado del 0,6 % del PIB. 

Para esta evaluación se utiliza la última información disponible, que mantiene 

las limitaciones habituales. Incorpora, entre otros, los últimos datos de 

ejecución mensual en contabilidad nacional y presupuestaria, la 

recaudación tributaria procedente de la AEAT, así como las últimas medidas 

de política fiscal aprobadas. No obstante, sigue faltando información 

relevante relacionada con el gasto en defensa, la ejecución en términos de 

contabilidad nacional del PRTR y los principales riesgos fiscales. 

El informe se estructura en cinco apartados. Tras esta introducción, el 

apartado segundo analiza el escenario macroeconómico que sustenta las 

proyecciones fiscales, con especial atención a los principales riesgos. El 

tercero analiza los cambios en los ingresos y gastos para 2026 respecto al 

último pronunciamiento de la AIReF1, actualiza el impacto de las medidas 

fiscales y realiza un análisis de los principales pasivos contingentes para este 

ejercicio. A continuación, el apartado cuarto analiza los retos para la 

sostenibilidad de las finanzas públicas derivados de la actualización de los 

escenarios macroeconómicos y presupuestarios. Finalmente, el apartado 

cinco presenta las recomendaciones derivadas del análisis realizado. 

 

 

1 Informe sobre el seguimiento 2026 del PFEMP 2025-2028 del pasado mes de mayo. 

Previamente la AIReF se ha pronunciado en otras dos ocasiones, en octubre de 2025 con 

ocasión del Informe sobre el proyecto y las líneas fundamentales de los presupuestos para 2026 

y en abril con el Informe sobre los presupuestos iniciales para 2026. 
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 ESCENARIO 

MACROECONÓMICO 

La AIReF ha avalado por primera vez el cuadro macroeconómico del 

Gobierno para el periodo 2026-2029 que acompaña al Informe de Situación 

de la Economía Española, tras recibir la solicitud de informe que marca el 

inicio del proceso de elaboración de los Presupuestos Generales del Estado 

para 2027. El aval de las previsiones que sustentan los escenarios fiscales del 

Gobierno constituye una función nuclear de la AIReF, recogida tanto en su 

ley de creación como en el marco fiscal europeo, si bien hasta ahora no se 

contemplaba su aplicación al escenario del Informe de Situación pese a su 

relevancia. Para elaborar el informe de aval publicado el 29 de junio de 2026, 

la AIReF actualizó sus previsiones macroeconómicas para el horizonte 2026-

2029 (véase anexo i). Sobre la base de estas previsiones actualizadas 

concluyó 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 más moderado ante 

el fuerte aumento previsto de la población activa e inmigrante. 

Para 2026, que constituye el núcleo de este informe, la AIReF revisa al alza su 

previsión de crecimiento del PIB hasta el 2,5 %, casi tres décimas por encima 

del escenario de mayo. La revisión responde principalmente a una 

información coyuntural más 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 

interna se mantiene como principal motor, mientras que el sector exterior 

detraería cuatro décimas. La inflación repuntaría 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 mantendría un tono favorable, con un 

crecimiento del empleo equivalente a tiempo completo del 2,5 % y una tasa 

de paro que se reduciría hasta el 10,2 % de la población activa. 

 Contexto internacional 

El contexto internacional en el que se desenvuelve la economía española 

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 

resolución y su posterior fracaso. Irán y Estados Unidos alcanzaron a finales de 

junio un acuerdo para establecer un alto el fuego y abrir un período de 

negociación durante 60 días dirigido a firmar un acuerdo definitivo. Este 

acuerdo implicaba la inmediata reapertura al tráfico marítimo del Estrecho 

de Ormuz y apuntaba a una progresiva normalización de los mercados 

energéticos mundiales y de los cuellos de botella en las cadenas de valor de 

algunos productos agrícolas e industriales, aunque persistían dudas sobre los 

daños causados a la capacidad de producción de hidrocarburos de Irán y 

otros países del Golfo Pérsico. En el momento de elaboración de este informe 

se ha reanudado el conflicto, aumentando de nuevo la volatilidad del precio 

del petróleo y de otras materias primas. 

GRÁFICO 2.  EVOLUCIÓN RECIENTE DE LOS PRECIOS DE MATERIAS PRIMAS Y DE LAS PRESIONES EN CADENAS 

DE VALOR MUNDIALES 

GRÁFICO 2.A.  PRECIO DE MATERIAS PRIMAS A 8 DE 

JULIO FRENTE A LA MEDIA DE FEBRERO DE 2026 

(TASA DE VARIACIÓN, %) 

 

GRÁFICO 2.B.  ÍNDICE DE PRESIONES EN CADENAS 

DE VALOR 

 

 
Fuente: LSEG y New York Fed 
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A pesar de este foco de incertidumbre, la economía 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 más 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 y los flujos de comercio 

global han mantenido un dinamismo notable con ciertos efectos de 

desviación. China ha seguido utilizando terceros países para dirigir sus 

productos a Estados Unidos, al tiempo que aumenta sus ventas a Europa, 

mientras que Estados Unidos ha redirigido sus importaciones hacia países 

como México o Canadá. Finalmente, en el caso de los EE. UU. destaca el 

boom inversor asociado a la implementación de nuevas tecnologías, que 

supone al mismo tiempo un impulso de las exportaciones de algunos países 

asiáticos. 

Con todo, parece que nos encaminamos a un escenario global con menor 

crecimiento, especialmente en nuestros socios más cercanos, y mayor 

inflación. 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 

área del euro y mayor dinamismo relativo en China y EE. UU. Dentro de 

Europa, la debilidad se concentra especialmente en Alemania y Francia, 

mientras que Italia muestra una mayor resistencia y España destaca con un 

comportamiento más favorable. 
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GRÁFICO 3.  ÍNDICE PMI COMPUESTO (>50 EXPANSIÓN|<50 CONTRACCIÓN) 

GRÁFICO 3.A.  EE. UU., ÁREA DEL EURO Y CHINA 

 

GRÁFICO 3.B.  PAÍSES DEL ÁREA DEL EURO 

 

Fuente: S&P Global 

A diferencia de lo que sucede con los EE. UU., las previsiones de crecimiento 

del área del euro continúan revisándose 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 área del euro para 2026, desde el 

1,2 % esperado a comienzos de año 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 últimos meses las previsiones se han estabilizado en tasas del 2,1 %. 

GRÁFICO 4.  PREVISIONES DE CRECIMIENTO DEL PIB REAL PARA 2026 (%) 

 
Fuente: Consensus Forecasts 
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La revisión a la baja en las expectativas de crecimiento ha venido 

acompañada de un deterioro en la inflación, lo que ha llevado a los bancos 

centrales a endurecer el tono de su política monetaria. Desde el inicio del 

conflicto en Oriente Medio la inflación ha repuntado con fuerza a ambos 

lados del Atlántico: en Estados Unidos, el IPC general alcanzó en mayo una 

tasa interanual del 4,2 % —máximo de tres años—, mientras que en el área 

del euro la inflación general se situó 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 inflación de los consumidores y de las 

empresas y los mercados han revisado al alza su valoración sobre la 

trayectoria futura de los tipos de interés, pasando de descontar bajadas a 

principios de año a anticipar nuevas subidas en varias jurisdicciones. El Banco 

Central Europeo fue el primero en reaccionar: tras mantener los tipos sin 

cambios en marzo y abril pese a revisar al alza sus previsiones de inflación, en 

junio subió los tres tipos de referencia en 25 puntos básicos, situando la 

facilidad de depósito en el 2,25 %, y los mercados ya descuentan una 

segunda subida antes de que acabe el año. 

GRÁFICO 5.  TIPOS DE INTERÉS. (%, PROMEDIOS MENSUALES) 

 

Fuente: Banco de España y BCE 
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que contrasta con el estancamiento del área del euro (excluidas España e 

Irlanda). Para el segundo trimestre, la información disponible hasta el pasado 

14 de julio sintetizada en el modelo MIPred de la AIReF sugiere que la 

actividad económica habría 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 

estimación propia del impacto de la regularización extraordinaria de 

extranjeros (para más detalle, véase recuadro 1). 

GRÁFICO 6.  EVOLUCIÓN DEL CRECIMIENTO DEL PIB 

INTERTRIMESTRAL PARA ESPAÑA Y EL RESTO DE 

LA UEM 

 

GRÁFICO 7.  ESTIMACIÓN DEL PIB EN TIEMPO REAL 

(MODELO MIPRED). SEGUNDO TRIMESTRE DE 

2026 

 

Fuente: Eurostat, INE y AIReF 
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estables en torno a 1,8 puntos desde mediados de 2025 hasta el primer 

trimestre de 2026, mientras que el consumo público contribuye de forma 
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En contraste, la aportación de la demanda externa al crecimiento se 

mantiene en terreno negativo desde finales de 2024. La demanda externa 
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de -1,1 en el tercer trimestre 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 turísticos. 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 aportación negativa del sector exterior. 

La composición sectorial muestra que el sector servicios es el principal factor 

detrás del crecimiento económico. Por el lado de la oferta, el crecimiento del 

valor añadido bruto (VAB) continúa descansando en los servicios, cuya 

aportación, no obstante, se ha moderado desde los máximos de 2024 (3,3 

puntos en el segundo trimestre de 2024) hasta los 2,6 puntos en el primer 

trimestre de 2026. Esta moderación se ha visto compensada parcialmente por 

la mayor contribución de la industria y, sobre todo, de la construcción, que 

ha elevado su aportación hasta cuatro décimas desde la segunda mitad de 

2025. La agricultura, en cambio, presenta una contribución ligeramente 

negativa en los últimos trimestres. 
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GRÁFICO 8.  CONSUMO E INVERSIÓN.  

VOLUMEN (2019T4=100) 

 

GRÁFICO 9.  EXPORTACIONES E IMPORTACIONES.  

VOLUMEN (2019T4=100) 

 

GRÁFICO 10.  APORTACIONES AL CRECIMIENTO 

INTERANUAL. DEMANDA (%) 

 

GRÁFICO 11.  APORTACIONES AL CRECIMIENTO 

INTERANUAL DEL VAB (%) 

 

Fuente: INE 
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al de los años precedentes. En cambio, la inversión en otra maquinaria y 

bienes de equipo mantiene un avance muy moderado en un contexto de 

elevada incertidumbre. Por sectores institucionales, el crecimiento de la 

inversión pública se mantiene por encima del de la privada, pese a la 

desaceleración registrada desde mediados de 2025 que podría estar 

vinculada a la finalización de proyectos vinculados a los fondos del PRTR que 

se encuentran ya en su fase final. 

GRÁFICO 12.  CRECIMIENTO MEDIO 

INTERTRIMESTRAL DE LA FBCF POR SUBPERIODO.  

(MEDIA GEOMÉTRICA DE TASAS 

INTERTRIMESTRALES, %) 

 

GRÁFICO 13.  INVERSIÓN PÚBLICA Y PRIVADA. 

VOLUMEN.  

(TASA DE VARIACIÓN INTERANUAL, %) 

 

 

Fuente: INE 
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primer trimestre de 2026, superando el aumento de la mayoría de las 

economías europeas, deteriorando adicionalmente los indicadores de 

esfuerzo necesario para acceder a una vivienda. 

GRÁFICO 14.  CREACIÓN DE HOGARES Y VIVIENDA 

TERMINADA (MILES) 

 

GRÁFICO 15.  HOGARES CON UNA Y DOS 

PERSONAS (% HOGARES) 

 

GRÁFICO 16.  EVOLUCIÓN DE LOS PRECIOS DE LA 

VIVIENDA (ÍNDICE 2015=100) 

 

GRÁFICO 17.  ESFUERZO TEÓRICO ANUAL (CUOTA 

HIPOTECARIA/SALARIO, %) 

 

Fuente: INE, Eurostat, Banco de España y Ministerio de Vivienda y Agenda Urbana 

El mercado de trabajo mantiene un fuerte dinamismo impulsado por el efecto 

sobre las afiliaciones a la Seguridad Social del proceso de regularización 

extraordinaria iniciado en abril. El crecimiento interanual de la afiliación a la 

Seguridad Social se aceleró intensamente en junio hasta el 2,8 %, frente al 

2,5 % de mayo, influido por el proceso de regularización extraordinaria 

iniciado el pasado 16 de abril. Dado que aún no se dispone de una 

0

100

200

300

400

500

600

700

2
0
0
4

2
0
0
6

2
0
0
8

2
0
1
0

2
0
1
2

2
0
1
4

2
0
1
6

2
0
1
8

2
0
2
0

2
0
2
2

2
0
2
4

2
0
2
6

Creación de Hogares

Vivienda Terminada

20

25
29

54

42

15

20

25

30

35

40

45

50

55

60

2
0
0
2

2
0
0
4

2
0
0
6

2
0
0
8

2
0
1
0

2
0
1
2

2
0
1
4

2
0
1
6

2
0
1
8

2
0
2
0

2
0
2
2

2
0
2
4

2
0
2
6

% Hogares 1 Persona

% Hogares 2 Personas

% Resto de Hogares

60

90

120

150

180

210

240

270

300

2
0
1
0

2
0
1
1

2
0
1
2

2
0
1
3

2
0
1
4

2
0
1
5

2
0
1
6

2
0
1
7

2
0
1
8

2
0
1
9

2
0
2
0

2
0
2
1

2
0
2
2

2
0
2
3

2
0
2
4

2
0
2
5

2
0
2
6

España Alemania Francia

Italia Portugal

20

25

30

35

40

45

50

55

2
0
0
8

2
0
0
9

2
0
1
0

2
0
1
1

2
0
1
2

2
0
1
3

2
0
1
4

2
0
1
5

2
0
1
6

2
0
1
7

2
0
1
8

2
0
1
9

2
0
2
0

2
0
2
1

2
0
2
2

2
0
2
3

2
0
2
4

2
0
2
5

2
0
2
6



Informe sobre Ejecución Presupuestaria, Deuda Pública y Regla de Gasto 2026 

15 de julio de 2026 24 

cuantificación oficial sobre las nuevas afiliaciones a la Seguridad Social 

asociadas a este proceso, la AIReF ha realizado una aproximación que se 

presenta en el recuadro 1. De acuerdo con estas estimaciones, el impacto 

de la regularización sobre las afiliaciones medias mensuales asciende a unas 

100.000 personas en junio. En todo caso, debe considerarse que estas 

estimaciones son preliminares y podrían verse modificadas a medida que se 

disponga de información más completa. 

El desempleo continúa reduciéndose, aunque a un ritmo menor, y la tasa de 

paro se mantiene próxima al 10 %. El dinamismo del mercado laboral en la 

primera mitad de 2026, reflejado en la creación de empleo, ha seguido 

trasladándose a una reducción progresiva de la tasa de desempleo que se 

situó en el 10,2 % en el primer trimestre de 2026 en términos 

desestacionalizados, seis décimas por debajo del nivel registrado un año 

antes. No obstante, desde 2023, la progresiva caída de la tasa de paro ha 

estado acompañada de un aumento de la tasa de vacantes, desplazando 

a la economía hacia el tramo más vertical de la curva de Beveridge (gráfico 

18.B. ). La relación observada entre ambas variables apuntaría a un creciente 

desajuste entre la naturaleza de las vacantes que surgen y los desempleados 

existentes y sugiere que la economía podría encontrarse próxima a su nivel 

de paro estructural (véase el recuadro 3 del Informe 24/26 de la AIReF). 

GRÁFICO 18.  EVOLUCIÓN RECIENTE DEL MERCADO DE TRABAJO 

GRÁFICO 18.A.  AFILIACIÓN MEDIA A LA 

SEGURIDAD SOCIAL. (TASA INTERANUAL, %) 

 

GRÁFICO 18.B.  CURVA DE BEVERIDGE (%) 

 

 

Fuente: Ministerio de Inclusión, Seguridad Social y Migraciones e INE 
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acuerdo con los datos de avance de junio, la tasa de variación interanual 

del IPC general se mantuvo estable en el 3,2 %, ya que la moderación del 

precio de los carburantes se compensó 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 últimos años. Desde el estallido 

de la guerra en Oriente Medio el componente energético de la inflación ha 

registrado un fuerte repunte, si bien las medidas adoptadas han contribuido 

a amortiguar su traslación a los precios finales. Como consecuencia de la 

persistencia de altas tasas de inflación, 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 

que el incremento de los precios y de los costes supere al registrado en 

nuestros socios comerciales más próximos representa un riesgo para la 

competitividad exterior de la economía española (véase recuadro 2). 

La productividad por hora y por ocupado mantienen la senda divergente de 

los últimos trimestres. La productividad por hora trabajada aumentó un 0,6 % 

en el primer trimestre de 2026 en términos interanuales, mientras que la 

productividad por puesto de trabajo equivalente cayó un 0,1 % interanual en 

ese mismo período. Se mantiene por tanto la divergencia entre ambas 

medidas, que se explica por una persistente caída 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, paradójicamente, en algunas ramas tradicionalmente intensivas en mano 

de obra, como el comercio y la hostelería, mientras que la industria y la 

construcción presentan un comportamiento desfavorable en los años 

recientes. 
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GRÁFICO 19.  EVOLUCIÓN DE LA PRODUCTIVIDAD APARENTE DEL TRABAJO (BASE 2019 = 100) 

GRÁFICO 19.A.  PIB Y DIVERSAS MEDIDAS DE LA 

PRODUCTIVIDAD APARENTE DEL TRABAJO 

 

GRÁFICO 19.B.  PRODUCTIVIDAD POR HORA SEGÚN 

ACTIVIDAD 

 

Fuente: INE 

 Previsiones económicas de la AIReF para la economía 

española en 2026 y 2027 

La AIReF actualiza su cuadro macroeconómico para los años 2026 y 2027 con 

una revisión al alza de crecimiento del PIB para ambos ejercicios, hasta el 

2,5 % en 2026 y el 2,1 % en 2027. La AIReF ha actualizado su escenario 

macroeconómico para los años 2026 y 2027 para incorporar la información 

de los indicadores coyunturales más recientes, los datos del primer trimestre 

de 2026 de la contabilidad nacional, así como las últimas estimaciones 

acerca de los supuestos de crecimiento global, tipos de interés, tipos de 

cambio y precios del petróleo (véase cuadro 2). 

CUADRO 2. SUPUESTOS EXÓGENOS DEL CUADRO MACROECONÓMICO DE LA AIREF 

 
Fuente: FMI, LSEG y MIBGAS 
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Sector Primario Servicios

Industria Construcción

2026 2027 Rev 2026 Rev 2027

Euribor 3 meses (%) 2,3 2,6 0,0 0,0

Tipo de Interés Deuda del Estado 10 años (%) 3,4 3,6 0,2 0,3

TCEN amplio 129,3 128,7 -1,0 -1,7

Tipo de cambio $/€ 1,2 1,1 0,0 0,0

Petróleo ($/Barril) 86,0 72,4 -2,9 -4,4

Gas TTF (€/MWh) 42,2 34,5 0,0 -0,7

MIBGAS (€/MWh) 41,8 33,8 -0,8 -1,4

Mdos. exportacion (% anual) 2,3 2,8 0,0 0,0
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La revisión al alza en las previsiones se debe en su mayor parte a la 

información coyuntural más reciente, que apunta a un crecimiento superior 

al inicialmente previsto en el segundo trimestre de 2026. La revisión del 

crecimiento del PIB para 2026, de casi tres décimas, se explica en su mayoría 

por la información coyuntural, mucho más positiva de lo anticipado hace 

únicamente dos meses, que ha llevado a una revisión al alza del crecimiento 

esperado para el segundo trimestre de 2026. Esta revisión genera un mayor 

arrastre sobre el crecimiento de 2027, que explica casi una décima de la 

revisión en dicho año. 

GRÁFICO 20.  DESCOMPOSICIÓN DE LAS FUENTES DE REVISIÓN DEL CRECIMIENTO DEL PIB EN VOLUMEN 

RESPECTO AL ESCENARIO DE MAYO DE 2026 (% Y PP) 

GRÁFICO 20.A.  2026 

 

GRÁFICO 20.B.  2027 

 

Fuente: AIReF 

La mejor perspectiva de evolución de los precios de la energía contribuye a 

la revisión al alza del crecimiento, con una aportación de una décima tanto 

en 2026 como en 2027. Los supuestos exógenos sobre los que se sustenta el 

cuadro macroeconómico de la AIReF apenas presentan variaciones en 

cuanto a los tipos de interés y los mercados de exportación. Sin embargo, las 

negativas perspectivas de evolución del precio del petróleo y el gas se han 

relajado en los últimos dos meses. Estos menores precios de la energía se 

trasladan al escenario contribuyendo con una décima a la revisión al alza del 

crecimiento tanto en 2026 como en 2027. No obstante, la incertidumbre sobre 

la evolución del conflicto en Oriente Medio hace que primen los riesgos al 

alza en los precios del petróleo. 
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Además, la actualización del cuadro macroeconómico presenta cambios en 

cuanto a la composición del crecimiento previsto. La información coyuntural 

y de contabilidad nacional incorporada modifica la estructura del 

crecimiento esperado para 2026: se revisa al alza el crecimiento del consumo 

público, en dos décimas, hasta el 2,2 %, y, en una décima, el de la formación 

bruta de capital fijo, hasta el 4,3 %, con mejoras tanto en la inversión en bienes 

de equipo como en construcción 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 aportación negativa del sector exterior, hasta -0,4 

puntos. Con todo, el patrón de crecimiento se mantiene, con una demanda 

nacional que aportaría 2,8 puntos al crecimiento en 2026 y 2,2 puntos en 2027, 

mientras que el saldo exterior detraería 0,4 y 0,1 puntos, respectivamente. 

CUADRO 3. CUADRO MACROECONÓMICO DE LA AIREF 2026-20272 

 
Fuente: INE y AIReF 

*Aportación al crecimiento del PIB 

 

2 El cuadro macroeconómico 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 

 

Tasas de Variación Interanual 2025 2026 2027 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

Formación Bruta de Capital Fijo 5,8 4,2 2,6 4,3 2,7 0,1 0,2

FBCF Bienes de Equipo y Activos Cultivados 7,4 4,7 2,1 4,8 2,3 0,1 0,2

FBCF Construcción 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 0,1 0,1

Exportación de Bienes y Servicios 3,6 1,3 3,4 1,3 3,4 -0,1 0,0

Importación 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 5,8 4,8 4,6 5,3 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 3,2 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 0,1

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

Remuneración por Asalariado 3,8 3,1 3,2 3,1 3,2 0,0 0,0

Tasa de Paro (% de la Población 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

AIReF may-26 AIReF jul-26
Diferencias

(jul-26 - may-26)
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El nuevo escenario mantiene a la demanda interna como principal motor del 

crecimiento en 2026 y 2027. El consumo privado avanzaría 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, mientras que el consumo público moderaría 

gradualmente su ritmo de avance, hasta el 2,2 % y el 2,0 %, respectivamente. 

La inversión mantendría un notable dinamismo en 2026, con un crecimiento 

del 4,3 % impulsado por los bienes de equipo (4,8 %), aunque se desaceleraría 

en 2027 hasta el 2,7 % debido al menor avance de la inversión pública 

asociada a la finalización de los fondos del PRTR. Por su parte, el sector exterior 

mantendría una aportación negativa al crecimiento, que se reduciría en 2027 

gracias a la recuperación prevista de las exportaciones, desde el 1,3 % en 

2026 hasta el 3,4 % en 2027, en línea con la mejora esperada de los mercados 

de exportación. 

La inflación repuntaría en 2026, hasta el 3,3 %, para retomar la senda de 

moderación en 2027, hasta el 2,4 %. La actualización incorpora una revisión 

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 presión de la demanda. La previsión para el deflactor 

implícito del PIB se mantiene en el 2,6 % en 2027. En ese mismo sentido, la 

variación interanual del IPC se incrementa en ambos años en una décima 

como consecuencia de una evolución más acelerada de los precios 

domésticos. La AIReF proyecta así una convergencia más lenta y gradual de 

la inflación hacia tasas más próximas al objetivo de política monetaria a lo 

largo de 2027. Por su parte, los costes laborales unitarios mantendrían 

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 contención de los 

salarios reales en 2026 y su moderado avance en 2027. 

El mercado laboral mantendría un tono favorable, con una tasa de paro que 

se reduciría hasta el 10,2 % en 2026 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 revisión del PIB. No obstante, en un contexto de elevado aumento de 

la población activa, la tasa de paro se reduce de manera muy moderada.  

El escenario de la AIReF resulta similar al cuadro macroeconómico del 

Gobierno contenido en el Informe de Situación de 2026, que sitúa el 

crecimiento del PIB una décima por encima en ambos años. 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. 



Informe sobre Ejecución Presupuestaria, Deuda Pública y Regla de Gasto 2026 

15 de julio de 2026 30 

2,5 % y el 2,1 % proyectados por la AIReF. Ambos escenarios comparten el 

mismo diagnóstico de un crecimiento sustentado en la demanda interna, 

cuya aportación cifra el Gobierno en 2,9 y 2,5 puntos en 2026 y 2027, 

respectivamente, y una contribución negativa del sector exterior (-0,4 y -0,2 

puntos) muy similar a la de la AIReF. Ambas previsiones se sitúan en la parte 

alta de la distribución del consenso de analistas: las del Gobierno, por encima 

del percentil 90 en ambos años, y las de la AIReF, en dicho percentil. Este 

escenario macroeconómico del Gobierno, que se extiende hasta 2029, es el 

que acompaña al Informe de Situación. Por primera vez el Gobierno solicitó 

el aval de la AIReF, lo que constituye una buena práctica, dada la relevancia 

de este escenario para la determinación de las tasas de referencia del gasto 

y de los objetivos de estabilidad que marcan el inicio del proceso 

presupuestario (véase el recuadro 3 y el Anexo I donde se presenta el 

escenario de medio plazo de la AIReF para los años 2025-2030 tanto para el 

conjunto de España como para las CC. AA.). 

GRÁFICO 21.  COMPARATIVA DE LAS PREVISIONES CON OTROS ORGANISMOS 

GRÁFICO 21.A.  PIB EN TÉRMINOS DE VOLUMEN (%) 

 

GRÁFICO 21.B.  TASA DE PARO (%) 

 

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

AIReF 

Las diferencias entre ambos cuadros se concentran en la composición del 

crecimiento y en el mercado laboral. El Gobierno proyecta un mayor 

dinamismo de la inversión, con crecimientos de la formación 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 previsión de la AIReF— y un consumo privado 

algo más dinámico en 2027 (2,4 % frente al 2,2 %). En sentido contrario, 

contempla un menor avance del consumo público en 2026 (1,8 % frente al 

2,2 %) y un perfil distinto del sector exterior, con unas exportaciones más 
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dinámicas en 2026 (1,6 % frente al 1,3 %) pero una recuperación menos 

intensa en 2027 (2,4 % frente al 3,4 %). Por último, el Gobierno resulta más 

optimista en cuanto a la tasa de paro, que se situaría 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 previsión 

de la tasa de paro la AIReF se sitúa en la zona alta del consenso (gráfico 

21.B. ), que presenta una media del 10,0 % en 2026 y del 9,7 % en 2027, con 

una brecha más marcada en 2027, aunque lejos de los registros más 

pesimistas del panel. El Gobierno, en cambio, se coloca en la parte baja del 

rango, con una estimación más 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 años. 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 5,0 % 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 más elevada estimación del 

deflactor del PIB, que sitúa en el 2,9 % en 2026 y el 2,7 % en 2027, frente al 

2,8 % y el 2,6 % de la AIReF. 

 Riesgos en torno a las previsiones 

La AIReF considera que el balance de riesgos en torno al escenario 

macroeconómico se mantiene inclinado a la baja. Los riesgos más relevantes 

proceden del entorno internacional, destacando, en primer lugar, el del 

recrudecimiento del conflicto bélico en Oriente Medio que, a través de un 

repunte de los precios de las materias primas —especialmente las 

energéticas, pero también de las no energéticas, algunas muy vinculadas al 

desarrollo de nuevas tecnologías— y de nuevas interrupciones en las 

cadenas de suministro mundiales, se trasladaría a los costes de producción y 

a la inflación, con efectos de segunda vuelta difíciles de anticipar. A ello se 

añade una creciente fragmentación comercial y el recrudecimiento de las 

tensiones arancelarias y el aumento de las barreras no arancelarias 

(restricciones a la exportación de materias primas y minerales críticos, 

principalmente), que restarían dinamismo al comercio mundial y elevarían la 

incertidumbre, con un efecto contractivo sobre las exportaciones y las 

decisiones de inversión de una economía tan abierta como la española. 

En el ámbito doméstico, la finalización de los fondos del PRTR podría tener un 

impacto sobre la inversión más elevado del contemplado en estos 

escenarios. Tras la finalización de los fondos del PRTR en 2026 existe el riesgo 

de un efecto escalón sobre la inversión pública. En un contexto de 

incertidumbre muy elevada la inversión privada podría no tomar el relevo, 
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con un riesgo particularmente alto en la inversión en activos intangibles 

— digitalización, I+D e innovación—, cuya aportación resulta determinante 

para el crecimiento de la productividad a medio plazo. 

Por su parte, la persistencia de un diferencial de inflación positivo frente a 

nuestros principales socios comerciales podría lastrar la competitividad de la 

economía española. En un contexto de avance moderado de la 

productividad, la persistencia de un diferencial de inflación positivo de 

España frente a las economías desarrolladas podría traducirse 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 materialización de cualquiera de estos riesgos condicionaría la senda de 

crecimiento y la trayectoria de las cuentas públicas. 
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RECUADRO 1. ESTIMACIÓN PRELIMINAR DEL EFECTO DEL PROCESO 

EXTRAORDINARIO DE REGULARIZACIÓN SOBRE LA AFILIACIÓN 

MEDIA MENSUAL 

La AIReF necesita estimar el efecto sobre la afiliación a la Seguridad Social 

del proceso extraordinario de regularización iniciado mediante el Real 

Decreto 316/2026, de 14 de abril, para cuantificar su efecto en las 

cotizaciones sociales y tener un diagnóstico sobre el comportamiento del 

mercado de trabajo aislando el impacto de este fenómeno. Asimismo, el 

modelo MIPred de estimación del crecimiento del PIB real incorpora entre sus 

indicadores las afiliaciones a la Seguridad Social, una serie que debe 

corregirse para descontar el potencial impacto del proceso de regularización 

sobre el número de nuevas afiliaciones. Dado que las personas beneficiarias 

de la regularización ya participaban, en su mayor parte, en la actividad 

económica, aunque no figuraban en el registro administrativo de afiliaciones 

debido a su situación administrativa irregular, es necesario excluir estas 

nuevas altas del modelo. De este modo, se evita una doble contabilización 

de su contribución a la actividad económica y se obtiene una señal más 

precisa sobre su evolución subyacente. 

En ausencia de información oficial con el suficiente grado de detalle, el 

efecto sobre la afiliación a la Seguridad Social se aproxima mediante un 

análisis de series temporales interrumpidas sobre la afiliación media mensual 

de los extranjeros potencialmente sujetos al proceso3. Para ello se toma marzo 

de 2026 como último mes previo al tratamiento, dado que el plazo de 

solicitud se abrió el 16 de abril de 2026. En la especificación de referencia se 

modeliza el logaritmo de la afiliación con tendencia cuadrática 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 Disposición Adicional 20 (DA20) y 

en la Disposición Adicional 21 (DA21) del Reglamento de Extranjería, incorporadas por el 

Real Decreto 316/2026. La DA20 se dirige a personas que hubieran solicitado protección 

internacional en España 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 autorización de 

residencia temporal por circunstancias excepcionales por razón de arraigo extraordinario. El 

Real Decreto 316/2026 incluye, además, una disposición transitoria segunda (DT2.ª) para 

expedientes ordinarios de arraigo ya iniciados, la denominada pasarela de arraigo. Ambas 

vías excluyen a quienes sean o hayan sido titulares de la protección temporal asociada al 

desplazamiento desde Ucrania. Desde la comunicación de inicio de la tramitación, la persona 

solicitante queda habilitada durante un plazo de un año para residir y trabajar, por cuenta 

ajena o propia. Para más detalle, véase el recuadro 2 del Estudio 1/2026 de la AIReF (AIReF, 

2026). 
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efecto de la regularización se mide mediante una variable ficticia para cada 

mes posterior al evento. Esta variable ficticia mide, por tanto, la desviación 

de cada mes respecto al contrafactual estimado únicamente con 

información previa y se podría interpretar como el efecto de la medida de 

regularización. Dado el reducido número de meses posteriores, se 

complementa con dos contrastes de credibilidad. En primer lugar, se 

implementa una prueba placebo de permutación temporal. En segundo 

lugar, se usa un placebo sobre colectivos no sujetos al proceso (afiliados 

españoles y nacionales de la UE, de la Asociación Europea de Libre Comercio 

—AELC— y Reino Unido, cuya evolución permanece relativamente estable). 

Los resultados de la especificación 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 

 
                       Fuente: AIReF 

De esta manera, en abril, mes de exposición parcial, el efecto no es 

estadísticamente distinguible de cero. En mayo, la afiliación media de 

extranjeros se sitúa unos 44 mil afiliados por encima del contrafactual 

(equivalente a +2 % del colectivo de nacionales de terceros países 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. 

Mes Efecto IC95
Afiliados 

(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
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GRÁFICO RE_1.2. ESTIMACIÓN PROVISIONAL DE LA EVOLUCIÓN DE LA AFILIACIÓN MEDIA MENSUAL A LA 

SEGURIDAD SOCIAL, EXCLUIDO EL EFECTO DE LA REGULARIZACIÓN EXTRAORDINARIA 

(AFILIACIÓN MEDIA MENSUAL, MILES) 

 

          Fuente: AIReF 

Para evaluar la robustez del resultado y acotar la incertidumbre asociada a 

la elección de la especificación, se repite la estimación para 48 

combinaciones alternativas de método de desestacionalización, forma de la 

tendencia, inicio de la muestra y tratamiento del calendario. La validez de los 

contrafactuales se contrasta mediante un ejercicio placebo, que aplica la 

misma metodología a fechas anteriores al inicio del proceso. Se retienen 

únicamente las especificaciones cuya distribución 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 sistemático. Aunque 40 de 

las 48 especificaciones estiman un efecto positivo en mayo, el rango bruto es 

muy amplio, entre el -5 % y el 16 %, debido a la inclusión de contrafactuales 

que no superan la prueba placebo. Entre las 10 especificaciones que sí lo 

superan, el efecto estimado se sitúa entre el 2,0 % y el 3,2 % en mayo y entre 

el 4,5 % y el 5,9 % en junio, y la especificación de referencia ofrece la 

estimación más conservadora. En términos de afiliación media, estas 

especificaciones apuntan a un incremento de entre 44 y 68 mil afiliados en 

mayo y de entre 100 y 126 mil en junio para el colectivo sujeto al proceso, con 

la estimación de referencia situada en la parte baja de ambos intervalos. En 

abril, mes de exposición parcial al proceso, las estimaciones puntuales son 

positivas, aunque no resultan estadísticamente distintas de cero. 

Las estimaciones son coherentes con el registro administrativo publicado por 

la Secretaría 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 estimación 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 habrían producido en cualquier caso por los 

canales ordinarios, el dato administrativo constituye un recuento bruto a 

fecha de cierre del mes. La relación entre la media estimada de junio, unos 

100 mil afiliados, y el stock de cierre implica además una concentración de 

las altas en la segunda quincena de junio. Las estimaciones de los primeros 

meses están sujetas a revisión conforme se incorporen nuevas observaciones 

a la serie de afiliados. 

Como comprobación adicional de identificación, se estima un modelo de 

diferencias en diferencias sobre un panel de afiliación por nacionalidad y mes 

(91 nacionalidades de terceros países —excluida Ucrania, cuyos nacionales 

cuentan con protección temporal y no son elegibles— frente a 30 de la UE, 

AELC y Reino Unido, no elegibles para el proceso), con efectos fijos de país y 

de mes —que absorben las perturbaciones comunes, incluida la 

estacionalidad y el ciclo—, tendencia diferencial para el colectivo tratado, 

ponderación por tamaño y errores estándar agrupados por país. Los 

coeficientes del estudio de evento llevan a conclusiones similares a las del 

análisis de series interrumpidas. En este caso, la trayectoria diferencial de los 

países sujetos es plana en los meses previos al proceso (−0,3 % en febrero de 

2026 respecto a marzo) y se desvía 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 abril, de exposición parcial, resulte ya distinguible 

de cero en esta especificación, más precisa al incorporar un grupo de control 

simultáneo, refuerza la atribución del repunte al proceso de regularización y 

no a factores comunes del mercado de trabajo. Adicionalmente, la afiliación 

media diluye las altas producidas a mitad de mes. 

Estas cifras miden la desviación de la afiliación media respecto a la que se 

habría observado sin el proceso; no equivalen directamente al número de 

empleos de nueva creación, ya que una parte, que no ha podido 

cuantificarse con la información disponible, corresponde a la formalización 

de relaciones laborales preexistentes. A efectos de la corrección de la serie 

de afiliación empleada en el modelo MIPred, y ante la imposibilidad de 

determinar con precisión qué fracción del incremento corresponde a empleo 

de nueva creación, se descuenta la totalidad del efecto estimado, lo que 

constituye una cota superior de su componente meramente estadístico. Los 

resultados son preliminares y serán revisados a medida que se disponga de 

nuevas observaciones y de información administrativa más detallada. 
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RECUADRO 2. EVOLUCIÓN RECIENTE DE LA INFLACIÓN Y LOS COSTES 

LABORALES UNITARIOS (CLU) EN ESPAÑA 

El diferencial de inflación entre España y el área del euro se mantiene en 

terreno positivo desde noviembre de 2024, situándose en +0,7 puntos 

porcentuales en junio de 2026. Ese diferencial refleja una mayor inflación 

subyacente en España, especialmente en los servicios, cuyo diferencial se ha 

ampliado en los últimos meses hasta alcanzar +0,9 puntos. 

Como se observa en el gráfico RE_2.1., la mayor inflación de los servicios en 

España parece explicarse principalmente por las rúbricas de restauración y 

comedores (en parte debido al mayor peso de este componente en la cesta 

del IPC español), servicios de mantenimiento de la vivienda y, durante el 

último año, transporte terrestre y marítimo. En este último caso, el mayor 

crecimiento de los precios podría estar relacionado, al menos parcialmente, 

con la retirada progresiva de las ayudas al transporte público a partir de 

mediados de 2025, que habría generado efectos base desfavorables en esta 

partida. Por su parte, el componente energético continúa contribuyendo 

negativamente al diferencial de inflación entre España y el área del euro, 

aunque este efecto no es suficiente para compensar el diferencial registrado 

en la inflación subyacente. El diferencial energético pasó a ser favorable 

para España 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. 

GRÁFICO RE_2.1. DIFERENCIAL IPCA ESPAÑA-ÁREA EURO (CONTRIBUCIÓN AL DIFERENCIAL, PP) 
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La persistencia de la inflación en España habría contribuido de forma 

importante al aumento de los costes laborales unitarios (CLU) observado 

durante el último año. Para analizar este fenómeno, se descompone la 

variación de los CLU nominales en tres componentes: la inflación (medida por 

el IPC), la variación de la productividad por ocupado a tiempo completo y 

la evolución de los salarios reales. Esta descomposición 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 (Gráfico 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 

contribuido a compensar dicho aumento, mientras que los salarios reales han 

registrado una aportación positiva, aunque de menor magnitud. En 

consecuencia, el crecimiento de los CLU refleja principalmente un proceso 

de ajuste nominal asociado a la elevada inflación, que no se ha visto 

compensado con un crecimiento significativo de la productividad, al tiempo 

que los salarios reales han registrado un ligero crecimiento. 

0,9

-1,0

-0,5

0,0

0,5

1,0

1,5

e
n
e
.-
2
5

fe
b
.-
2
5

m
ar

.-
2
5

ab
r.

-2
5

m
ay

.-
2
5

ju
n
.-
2
5

ju
l.-

2
5

ag
o
.-
2
5

se
p
.-
2
5

o
ct

.-
2
5

n
o
v.

-2
5

d
ic

.-
2
5

e
n
e
.-
2
6

fe
b
.-
2
6

m
ar

.-
2
6

ab
r.

-2
6

m
ay

.-
2
6

ju
n
.-
2
6

Resto

Servicios de mantenimiento de la vivienda

Servicios de alojamiento

Transporte terrestre y marítimo

Restauración y comedores

-1,9

-10

-5

0

5

10

e
n
e
.-
2
5

fe
b
.-
2
5

m
ar

.-
2
5

ab
r.

-2
5

m
ay

.-
2
5

ju
n
.-
2
5

ju
l.-

2
5

ag
o
.-
2
5

se
p
.-
2
5

o
ct

.-
2
5

n
o
v.

-2
5

d
ic

.-
2
5

e
n
e
.-
2
6

fe
b
.-
2
6

m
ar

.-
2
6

ab
r.

-2
6

m
ay

.-
2
6

ju
n
.-
2
6

Otros productos energéticos
Gasolina
Gasoil
Gas
Electricidad

GRÁFICO RE_2.1.3 IPCA SERVICIOS 

 

GRÁFICO RE_2.1.4 IPCA ENERGÍA 

 

Fuente: AIReF a partir de Eurostat 

*No se dispone de datos agregados por subcomponentes para el avance de junio de 2026 
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GRÁFICO RE_2.2. VARIACIÓN INTERANUAL DE LOS COSTES LABORALES UNITARIOS NOMINALES* 

(CONTRIBUCIONES EN PUNTOS PORCENTUALES)  

 

Como resultado de este fenómeno, la economía española ha 

experimentado una significativa pérdida de competitividad-precio frente al 

área del euro, en términos de los CLU y, muy especialmente, en términos de 

los CLU de manufacturas. Este último constituye un indicador más adecuado 

de la competitividad-precio de las mercancías 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 

moderación del crecimiento de los CLU. 

En todo caso, su impacto sobre el comportamiento del sector exterior ha sido, 

hasta el momento, limitado. En particular, la cuota de exportaciones 

españolas de mercancías, utilizada habitualmente como indicador de 

competitividad no-precio, ha permanecido relativamente estable durante 

las últimas décadas. Como se muestra en el gráfico RE_2_4, la economía 

española ha logrado mantener su cuota en los mercados exteriores, incluso 

en periodos en los que la competitividad-precio se deterioró de forma 

acusada, como en los años previos al estallido de la crisis financiera. Ello 

sugiere que otros factores distintos al precio habrían 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 exportación de nuestros principales socios europeos, aunque 

los niveles de la cuota española siguen siendo mucho más reducidos. 
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Por su parte, España ha aumentado en los dos últimos años su cuota en las 

exportaciones mundiales de servicios, impulsada principalmente por el 

dinamismo de los servicios turísticos, mientras que la cuota correspondiente a 

los servicios no turísticos se ha mantenido prácticamente 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. 
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GRÁFICO RE_2.4. CUOTA MUNDIAL DE 

EXPORTACIONES DE MERCANCÍAS. % TOTAL 

EXPORTACIONES MUNDIALES DE BIENES 

 

Fuente: Banco de España 

* Un aumento del índice indica una pérdida 

de competitividad-precio 

 

 

Fuente: OMC 

 

 

 

GRÁFICO RE_2.5. CUOTA MUNDIAL DE EXPORTACIONES DE SERVICIOS. % TOTAL EXPORTACIONES 

MUNDIALES DE SERVICIOS 

 

           Fuente: OMC 

Fuente: OMC 
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RECUADRO 3. EL AVAL DEL CUADRO MACROECONÓMICO DEL INFORME DE 

SITUACIÓN PARA 2026 Y SUS IMPLICACIONES FISCALES 

La AIReF ha avalado las previsiones macroeconómicas del Gobierno para el 

periodo 2026-2029 incluidas en el Informe de Situación de la Economía 

Española4, tras recibir por primera vez la solicitud de informe sobre este 

escenario, que marca el inicio del proceso de elaboración de los 

Presupuestos Generales del Estado para 20275. 

El aval o valoración de las previsiones macroeconómicas que sustentan los 

escenarios fiscales de los gobiernos constituye una función nuclear de la 

AIReF, que se refleja tanto en su ley de creación como en los reglamentos del 

marco fiscal europeo. No obstante, hasta el momento no se contemplaba 

que la AIReF valorase el escenario que acompaña al Informe de Situación 

que elabora el Gobierno, pese a su notable relevancia e implicaciones: dicho 

escenario sustenta la fijación 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. Además, muchas administraciones autonómicas toman este 

escenario como referencia a la hora de elaborar sus propios presupuestos. 

Con esta solicitud, el Gobierno da cumplimiento efectivo a una 

recomendación reiterada de la AIReF y contribuye a mejorar las prácticas 

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 

macroeconómicas realistas. En particular, la AIReF evalúa si las proyecciones 

del Gobierno se encuentran dentro de un rango probable a la luz de la última 

información disponible, de sus propias previsiones y de las previsiones de los 

principales organismos. 

 

4 En el artículo 15.5 de la Ley Orgánica 2/2012, de 27 de abril, de Estabilidad Presupuestaria y 

Sostenibilidad Financiera se establece que la propuesta de fijación de los objetivos de 

estabilidad presupuestaria y deuda pública se acompañará de un informe en el que se evalúe 

la situación económica para cada uno de los años contemplados en el horizonte de fijación 

de dichos objetivos. 

5 Véase el Informe sobre las previsiones macroeconómicas del Gobierno 2026-2029 (AIReF, 

2026) 



Informe sobre Ejecución Presupuestaria, Deuda Pública y Regla de Gasto 2026 

15 de julio de 2026 42 

Como se analizó en el Informe de aval publicado el 29 de junio, el escenario 

macroeconómico 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 último tiene una importancia crucial a la hora de estimar las bases 

impositivas y, por consiguiente, los ingresos públicos. 

  

 

  

Implicaciones procedimentales del Informe de Situación 

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 economía española, de acuerdo con la metodología utilizada por la 

Comisión Europea, y la incorpora en el Informe de Situación. 

La determinación de esta tasa parte de la estimación del PIB potencial 

mediante el método de la función de producción de la Comisión Europea. El 

PIB potencial de medio plazo se calcula como la media de crecimiento real 

del producto potencial en una ventana de diez años —los cinco años previos 

al año de cálculo, dicho año y los cuatro siguientes—, a la que se suma una 

estimación del deflactor del PIB para expresarla en términos nominales. Para 

los años de esa ventana sin datos observados (el año en curso y los tres 

siguientes), la metodología oficial utiliza directamente las previsiones del 

propio cuadro macroeconómico del Gobierno; solo más allá de ese horizonte 

se recurre a una extrapolación estadística. 
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Comercio y Empresa y AIReF 

 

 

Fuente: Comisión Europea y Ministerio 

de Economía, Comercio y Empresa 
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La tasa de referencia para la regla de gasto nacional establecida en el 

Informe de Situación de 2026 es de 4,0 %, 3,8 % y 3,6 % en 2027, 2028 y 2029, 

respectivamente. Para el año 2027, el umbral es 0,6 puntos porcentuales 

superior al que recogían los informes de situación de los años previos. 

Una vez establecida esta tasa de referencia, el Gobierno, mediante acuerdo 

del Consejo de Ministros, previo informe del Consejo de Política Fiscal y 

Financiera y de la Comisión Nacional de Administración Local, fija los 

objetivos de estabilidad y deuda pública teniendo en cuenta la tasa de 

referencia del Informe de Situación. Los objetivos tienen carácter plurianual y 

desagregado por subsectores. El acuerdo también incluye el límite 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 Públicas 

deben acomodarse a dichos objetivos. Si no se aprobasen los objetivos de 

estabilidad y deuda —como ha ocurrido en los últimos ejercicios—, la única 

referencia que continúa operando, sin necesidad de aprobación 

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 macroeconómico. 

De ahí 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 Públicas, 

y por ello debe contar con informe de aval por parte de la AIReF. 

Implicaciones fiscales del cuadro macroeconómico del Informe de Situación 

Vía regla de gasto y techo de gasto. La legislación española establece que 

la variación del gasto computable de cada una de estas administraciones 

no podrá superar la tasa de referencia del crecimiento del Producto Interior 

Bruto de medio plazo de la economía española, salvo si existe un desequilibrio 

estructural o una deuda pública superior al objetivo establecido, en cuyo 

caso el crecimiento del gasto público computable se ajustará a la senda 

establecida en los respectivos planes económico-financieros y de reequilibrio 

previstos o cuando haya cambios normativos que supongan cambios 

permanentes en la recaudación. La lógica es que el gasto no crezca por 

encima de la capacidad de crecimiento de medio plazo de la economía, 
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por lo que es imprescindible sustentar las estimaciones en previsiones 

macroeconómicas realistas. 

Vía ingresos. El PIB nominal y sus componentes como consumo o empleo 

constituyen las bases sobre las que se proyecta la recaudación. 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 financiación. 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. 

Vía deuda. La fijación del objetivo de deuda pública se produce en 

coherencia con el objetivo de estabilidad y con el resto de las variables 

macroeconómicas que determinan la dinámica de la deuda. A políticas 

constantes, determinar objetivos de deuda factibles sólo es posible si se parte 

de unas proyecciones verosímiles. La senda de deuda aprobada por el 

Consejo de Ministros para el periodo 2027-2029 contempla una reducción 

progresiva de la ratio hasta el 97,6 % del PIB en 2027, el 96,4 % en 2028 y el 

95,3 % en 2029. 

Vía saldo estructural. El Informe de Situación, partiendo de las estimaciones 

del PIB potencial de la economía, valora también la posición cíclica de la 

economía y se presentan estimaciones del saldo fiscal estructural. Tanto la 

AIReF como el Gobierno estiman un déficit ajustado por ciclo más negativo 

que el saldo observado, aunque existen diferencias en la estimación tanto 

por el lado del déficit como por el lado de la brecha de producción. 

 

Fuente: Informe de Situación 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 ocasiones6 que las diferencias entre la 

regla de gasto nacional y la europea son relevantes y numerosas: de ámbito 

subjetivo, de definición de gasto computable, de ajuste de medidas de 

ingreso, de cálculo y de medición de cumplimiento. 

Estas diferencias no son meramente técnicas, sino que responden a una 

concepción distinta: la regla nacional está concebida para países tendentes 

al equilibrio estructural, al impedir que el gasto computable crezca por 

encima del crecimiento potencial nominal de la economía, mientras que la 

europea está ideada para economías que deben afrontar un proceso de 

reducción de la deuda. 

Las consecuencias prácticas de esta incoherencia son el incremento de 

incertidumbre institucional y el debilitamiento de la correcta aplicación de 

ambos marcos, de modo que la multiplicidad de reglas nacionales dificulta 

la consecución 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 supervisión la regla de gasto, una vez armonizada con la europea. 

Mientras persista la dualidad de reglas, el realismo de las previsiones 

macroeconómicas que sustentan la tasa de referencia nacional es la mejor 

garantía de coherencia entre el eslabón inicial del ciclo presupuestario 

nacional y los compromisos asumidos ante la Unión Europea. Si en un futuro 

el marco nacional evolucionase hacia una regla de gasto única y 

armonizada, el aval de las previsiones que la alimentan constituye una pieza 

central de la supervisión fiscal. 

 

 

6 Véase el Recuadro 1 de la Opinión sobre la reforma del marco fiscal nacional (AIReF, 2025) 
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 ANÁLISIS ESTABILIDAD 

PRESUPUESTARIA Y REGLA 

DE GASTO 

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 todavía dentro de los límites permitidos tras aplicar la cláusula 

de escape nacional. Esto supone incrementar seis décimas la estimación 

realizada en el Informe de Seguimiento del PFEMP de mayo, 5,8 %. Por su 

parte, el Informe de Progreso Anual estimó 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 desviación implica 1,1 

puntos de PIB, por encima del margen de desviación de tres décimas de PIB 

permitido según el artículo 2.2 del Reglamento (CE) 2024/1264, por el que se 

modifica el Reglamento (CE) 1467/97, relativo a la aceleración y clarificación 

del procedimiento de déficit excesivo. En términos acumulados, para 2025, la 

AIReF asume el crecimiento del gasto neto de la Comisión 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 desviación se traduce en 1,2 puntos de PIB, por 

encima de las seis décimas permitidas. Sin embargo, al aplicar la cláusula de 

escape nacional incluyendo además del gasto en defensa, la deducción de 
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medidas adoptadas para paliar la crisis de energía, la desviación acumulada 

será de seis décimas, dentro de los límites permitidos. No obstante, todavía 

hay incertidumbre sobre el modo en el que se aplicará esta extensión de la 

cláusula de escape nacional.  

Para cumplir la regla de gasto nacional, la A. C. y las CC. AA. tendrían que 

reducir su gasto neto en el 0,6 % del PIB, lo que reduciría 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 llevaría el déficit del 

conjunto de las AA. PP. al 1,9 % del PIB. Por otra parte, de materializarse el 

crecimiento anual previsto para 2026 en el PFEMP, 3,5 %, el gasto neto sería 

1,2 puntos de PIB inferior, lo que reduciría el déficit en 2026 hasta el 1,4 % del 

PIB. 

GRÁFICO 22.  GASTO PRIMARIO NETO DE MEDIDAS DE INGRESOS AA. PP. (% VAR) 
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Fuente: AIReF, Comisión Europea y PFEMP 

NOTA: El dato que se especifica para 2025 del Informe de Progreso Anual corresponde a la 

actualización del dato realizada por la Comisión en junio. El dato que se publicó 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 más que la previsión 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 únicamente el gasto primario. No obstante, la mayor previsión 

de gasto deducible asociado a fondos europeos de la AIReF al incluir el PRTR 
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reduce las diferencias. Las discrepancias en la valoración del desempleo 

cíclico y de las medidas de gasto one-off se compensan entre ellas. En 

consecuencia, la AIReF 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.  CÁLCULO DEL GASTO PRIMARIO NETO DE MEDIDAS DE INGRESOS PARA 2026. INFORME ANUAL 

DE PROGRESO VS AIREF (% PIB) 

2025 2026 AIReF
2026 Informe 

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 cíclico -0,1 -0,2 -0,1

   - One off gastos 0,4 0,5 0,6

Gasto primario neto 41,2 41,7 41,1

   - Medidas discrecionales de ingresos 0,9 -0,1 0,2

Gasto primario neto de medidas de 

ingresos
40,3 41,7 40,9

% variación gasto primario neto de 

medidas de ingresos
4,8 6,4 4,7

 

Fuente: Informe de Progreso Anual 2026 y AIReF 

Adicionalmente, la previsión 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 estimación del Informe de Progreso. Este 

menor importe se debe a dos factores. En primer lugar, la AIReF realiza una 

valoración de las medidas temporales relacionadas con el Impuesto sobre 

Sociedades con un impacto más negativo y, en segundo lugar, la AIReF ha 

incluido en su estimación el coste de las medidas aprobadas en el Real 

Decreto-ley 18/2026, adoptadas con posterioridad a la emisión del Informe 

de Progreso. 

España cumpliría con la regla de gasto en 2026 por la aplicación de la 

cláusula de escape nacional por el aumento del gasto en defensa y después 

de aceptarse la deducción del gasto en medidas dirigidas a paliar la subida 

de los precios energéticos. En primer lugar, el Gobierno ha solicitado la 

activación de la cláusula de escape nacional que permite deducirse de la 

cuenta acumulada el aumento de gasto en defensa desde 20247 hasta un 

máximo de tres décimas anuales y un máximo acumulado de 1,5 %. En el 

segundo caso, la UE ha aprobado que los países se puedan deducir de la 

cuenta de control acumulada el coste de las medidas dirigidas a controlar 

 

7 En el caso de España, se mide el incremento respecto a 2024 en vez de 2021, al ser el gasto 

ese año menor que en 2021. 
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los precios de la energía, con un límite de tres décimas anuales y de seis 

décimas acumuladas hasta 2028 incluidas dentro del límite inicial del 1,5 % 

del PIB. 

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

Cuenta de control

Anual 0,4 P -0,4 O -1,1 O -0,6 O -0,5 O

Acumulada 0,4 P -0,1 P -1,2 O -1,7 O -2,2 O

Acumulada tras cláusula de 

escape de defensa
0,1 P -0,9 O -1,3 O -1,6 O

Acumulada tras cláusula de 

escape de defensa y medidas
-0,6 P -0,9 O -1,2 O

2024 2025 2026 2027 2028

 

Fuente: AIReF, Comisión Europea y PFEMP 
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RECUADRO 4. CLÁUSULA DE ESCAPE POR GASTO EN RESILIENCIA ENERGÉTICA 

Extensión de la cláusula de escape nacional por gasto en defensa a gasto en 

resiliencia energética 

El pasado 3 de junio, la Comisión Europea propuso extender al gasto en 

resiliencia energética el alcance de la cláusula de escape nacional 

actualmente vigente, que hasta ahora se limitaba al gasto en defensa y que 

está activa para España desde el 12 de junio. 

La propuesta no crea una nueva cláusula de escape, sino que acomoda en 

la ya existente ambos tipos de gasto, en defensa y en energía, sin que ello 

suponga aumentar el importe total de la flexibilidad máxima permitida. 

Para comprender el alcance de esta extensión conviene recordar las 

principales características de la cláusula 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 

Comisión aún debe concretar. 

Cláusula 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. Entre otros, el artículo 26 del 

Reglamento (UE) 2024/1263 contempla la posibilidad de activar una cláusula 

de escape nacional (en adelante, la «NEC») si concurren circunstancias 

excepcionales fuera del control del Estado miembro en cuestión, 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 

máximas 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 Comisión 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 

cláusula ofrece flexibilidad temporal durante cuatro años (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 activación 
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de la NEC supone la sustitución de la cuenta de control ordinaria por una 

cuenta de control «aumentada», que registra únicamente 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 

cláusula. España solicitó en abril de 2026 su activación, que fue aprobada 

por el ECOFIN del 12 de junio. 

Alcance de la ampliación de la flexibilidad a energía 

En su Comunicación del paquete de primavera del semestre europeo del 

pasado 3 de junio (COM (2026) 200 final), la Comisión propuso ampliar el 

alcance de la NEC por gasto en defensa. Dicha ampliación permitiría 

acomodar dentro de la NEC determinadas medidas de resiliencia energética 

adoptadas desde febrero de 2026, orientadas a reducir la dependencia de 

los combustibles fósiles importados y a acelerar la transición energética, cuya 

necesidad se ha puesto de manifiesto tras el shock energético provocado 

por el conflicto de Oriente Medio. 

Esta propuesta de ampliación no alteraría 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 sublímite específico 

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 trata, por tanto, de un 

sublímite que opera dentro del techo del 1,5 % —y no se añade a él—, de 

manera que la flexibilidad por gasto en energía y la disponible por gasto en 

defensa se reparten dentro de un mismo margen: un Estado miembro que 

agotara el 0,6 % del PIB acumulado por gasto en energía dispondría 

únicamente 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 quedaría sujeto a las evaluaciones ordinarias de 

cumplimiento del marco fiscal. 

Próximos pasos y cuestiones por definir 

La propuesta de la Comisión menciona medidas que podrían considerarse 

elegibles (por ejemplo, el apoyo a hogares y empresas para reducir su 

dependencia de los combustibles fósiles, las inversiones en redes eléctricas o 

el almacenamiento de electricidad, entre otras). Pero también advierte de 
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que la Comisión facilitará «a su debido tiempo» precisiones adicionales sobre 

los requisitos procedimentales y operativos, incluida la información 

suficientemente granular que los Estados miembros interesados deberán 

aportar para permitir evaluar la elegibilidad de las medidas y ejercer la 

vigilancia fiscal. Estos criterios no se habían publicado en el momento de 

redacción de este recuadro. 

En cuanto al procedimiento, la extensión se activaría a solicitud del Estado 

miembro interesado y únicamente para aquellos que ya tuvieran activada la 

NEC por gasto en defensa (los Estados miembros que aún no hubieran 

activado esta última tienen la posibilidad de solicitarla en cualquier 

momento). Al igual que con la NEC original, la Comisión evaluará todas las 

solicitudes recibidas para asegurar que la extensión no compromete la 

sostenibilidad fiscal a medio plazo. 

La AIReF estima que el déficit de las AA. PP. en 2026 se situará en el 2,6 % del 

PIB, en línea con lo estimado en el informe anterior. La previsión de la AIReF 

queda cinco décimas por encima del déficit comprometido en el PFEMP y 

confirmado en el Informe de Progreso. La AIReF revisa al alza tanto los recursos 

como los empleos desde su último informe en una magnitud similar. Por un 

lado, la nueva información recibida y el dinamismo de la economía 

mejorarían el déficit. En sentido contrario, la incorporación 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 

reducción entre 2024 y 2025, de ocho décimas de PIB, se explicó 

principalmente por la extinción de las medidas de ingresos y el menor coste 

de las operaciones no recurrentes, parcialmente compensadas por la 

evolución 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 quedan parcialmente compensadas por la reducción del coste 

asociado a operaciones no recurrentes (una décima), al menor coste de las 

medidas para paliar los efectos de la DANA (una décima) y la evolución 

inercial del resto de ingresos y gastos (cinco décimas). 
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GRÁFICO 23.  EVOLUCIÓN DEL DÉFICIT POR COMPONENTES AIREF (% PIB) 
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Fuente: AIReF e IGAE 

La AIReF estima que los ingresos se situarán en 2026 en el 42,4 % del PIB sin 

incluir el PRTR, una décima por debajo de lo publicado en el anterior informe. 

La revisión se basa en el efecto denominador y las nuevas medidas, que sólo 

son parcialmente compensadas por un efecto positivo de la nueva 

información y el efecto macro. Incluyendo el PRTR, los recursos se situarán en 

el 43,6 % del PIB. 

Los gastos, sin incluir el PRTR, se situarán en el 45 % del PIB, en línea con lo 

previsto en el informe anterior. En este caso, el incremento del gasto nominal 

por las nuevas medidas y la información recibida se compensa con un efecto 

denominador negativo por la revisión al alza del PIB. De forma equivalente a 

los ingresos, la previsión de gasto se eleva hasta el 46,2 % al incluir el PRTR. 

CUADRO 6. ESCENARIO FISCAL AIREF SIN PRTR EN % PIB 

RECURSOS 42,5 42,4

EMPLEOS 45,0 45,0

CAP/NEC FINANCIACIÓN -2,6 -2,6

2026

Seguimiento 

PFEMP

2026

Actual

 

Fuente: Estimación AIReF 
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CUADRO 7. ESCENARIO FISCAL AIREF CON PRTR EN % PIB 

RECURSOS 43,7 43,6

EMPLEOS 46,3 46,2

CAP/NEC FINANCIACIÓN -2,6 -2,6

2026

Seguimiento 

PFEMP

2026

Actual

 

Fuente: Estimación AIReF 

GRÁFICO 24.  TOTAL ADMINISTRACIONES PÚBLICAS 

GRÁFICO 24.A.  CAPACIDAD/NECESIDAD DE FINANCIACIÓN (% PIB) 
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Fuente: AIReF e IGAE 
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GRÁFICO 24.B.  RECURSOS CON PRTR (% PIB) 
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Fuente: AIReF e IGAE 

GRÁFICO 24.C.  EMPLEOS CON PRTR (% PIB) 

 

Fuente: AIReF e IGAE 
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dos décimas de PIB. En segundo lugar, por la prórroga 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 Producción de Energía Eléctrica 

(IVPEE). En sentido positivo, el nuevo escenario macroeconómico eleva la 

previsión en casi dos décimas de PIB, al incorporar el dato definitivo de la 

Contabilidad Nacional Trimestral del primer trimestre de 2026 publicado por 

el INE, que revisa al alza la remuneración de asalariados, el empleo, el 

excedente bruto de explotación y el consumo privado nominal. Asimismo, la 

nueva información de recaudación tributaria hasta mayo incorporada a los 

modelos de previsión 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 trabajo en el IRPF, así como la recaudación del IVA en el mes 

de mayo, que superó ampliamente lo previsto debido a los ingresos de las 

grandes empresas. 

CUADRO 8. DESCOMPOSICIÓN DEL CAMBIO DE LOS RECURSOS ENTRE LAS ESTIMACIONES DE AIREF EN EL 

INFORME DE SEGUIMIENTO 2026 DEL PFEMP Y EL ACTUAL 

 

Fuente: AIReF e IGAE 

Por rúbricas, la ligera revisión a la baja se explica por la disminución del peso 

de los impuestos sobre la producción y del resto de recursos, que compensan 

la revisión al alza de los impuestos de tipo renta. En conjunto, la previsión de 

recursos tributarios se mantiene prácticamente inalterada respecto al informe 

de seguimiento del PFEMP, aunque se produce una recomposición entre sus 

principales figuras. La revisión a la baja de los impuestos sobre la producción 

responde, fundamentalmente, a la actualización del impacto de las medidas 

normativas tras la aprobación del Real Decreto-ley 18/2026. Por el contrario, 

la mejora de los impuestos de tipo renta obedece a la revisión al alza del 

excedente bruto de explotación y, en menor medida, del empleo y de la 

remuneración de asalariados. Finalmente, la previsión de las cotizaciones 

sociales permanece prácticamente sin cambios, al compensarse el efecto 

denominador con la revisión del escenario macroeconómico y la nueva 

información disponible. 

Efecto 

denominador

Efecto 

medidas

Efecto 

nueva 

información

Efecto 

macro

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 producción 11,1 -0,1 -0,1 0,0 0,0 11,0 0,0

De tipo 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

2026

Seguimiento 

PFEMP

Descomposición del cambio en % PIB

2026

Actual
Diferencia
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La AIReF estima un crecimiento de los ingresos en 2026 sin tener en cuenta el 

efecto del PRTR del 6 %. Los ingresos crecerán un 7,1 % en 2026 al incluir el 

PRTR. El cómputo total de medidas normativas adoptadas tendrá una 

aportación negativa, por las rebajas de tipos en la imposición indirecta del 

Real Decreto-ley 18/2026 de Respuesta a la Crisis en Oriente Medio y por el 

decaimiento del límite del 50 % a la compensación de pérdidas intragrupo 

en el Impuesto sobre Sociedades. Aislado el efecto de las medidas y del PRTR, 

los recursos avanzarán en 2026 un 7,6 %, con una aportación de los impuestos 

de 5,3 puntos, de las cotizaciones sociales de 2,1 puntos, y del resto de 

recursos de tres décimas adicionales. 

GRÁFICO 25.  CONTRIBUCIONES AL CAMBIO EN LOS RECURSOS (% VAR) 

 

Fuente: IGAE y AIReF 
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CUADRO 9. TASA DE VARIACIÓN (%) DE LOS PRINCIPALES IMPUESTOS Y DE LAS COTIZACIONES SOCIALES EN 

TÉRMINOS DE CONTABILIDAD NACIONAL8  

AIReF 

Seguimiento 

PFEMP

AIReF Actual 

2026

Diferencia 

Actual - 

Seguimiento 

PFEMP

%var %var %var

Impuestos sobre prod. e import. 2,4 2,5 0,1

Impuesto renta hogares 8,1 8,7 0,7

Impuesto sobre sociedades 9,4 12,0 2,6

Cotizaciones sociales 5,9 6,5 0,5  

Fuente: AIReF 

 IRPF 

La AIReF mantiene su previsión de recaudación del IRPF en caja para 2026 en 

el 8,9 % del PIB, sin cambios respecto al informe anterior. Después de la 

publicación en mayo del Informe de Seguimiento del PFEMP, la Agencia 

Tributaria ha publicado su nota de prensa sobre el cierre de la campaña de 

renta 20259, en la que se señala que la cuota a ingresar ha vuelto a avanzar 

con fuerza en 2026, un 19,9 %, mientras que las devoluciones sólo 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 sí ha revisado ligeramente al alza la remuneración de 

asalariados y el empleo a tiempo completo en el nuevo escenario 

macroeconómico, impulsando la recaudación levemente al alza. 

 

8 Las rúbricas de impuestos sobre la renta hogares e impuesto sobre sociedades incluyen 

respectivamente el IRNR de personas físicas y jurídicas. 

9 Nota de prensa de Campaña de Renta 2025 
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GRÁFICO 26.  EVOLUCIÓN DE LOS INGRESOS EN CAJA POR IRPF10 (% 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 previsión del informe anterior. Las 

retenciones y otros ingresos aportan 6,2 puntos porcentuales, principalmente 

por el dinamismo de las retenciones del trabajo, impulsadas por la buena 

evolución del empleo y del salario medio. Las medidas normativas 

contribuirán con un punto porcentual adicional, como consecuencia del 

menor impacto en 2026 de las devoluciones extraordinarias a pensionistas de 

las mutualidades de previsión social, cuyo coste se estima en torno a 750 

millones de euros desde los 2.717 millones de 2025. A ello se añade la entrada 

en vigor del incremento en dos puntos porcentuales del tipo marginal 

aplicable al último tramo de la base liquidable del ahorro, elevándolo del 

28 % al 30 % para la parte que exceda de 300.000 euros, aprobado por la 

disposición final séptima de la Ley 7/2024, cuya recaudación se estima en 

unos 350 millones de euros. Por último, se espera una aportación positiva de 

4,2 puntos adicionales por la cuota diferencial resultante de la liquidación de 

2025, en línea con lo estimado en mayo. Este dato refleja, asimismo, el fuerte 

crecimiento en el año previo de las rentas no sujetas a retención, que habrían 

 

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 

resultado de estas simulaciones se ordena en percentiles y se obtiene el rango de 

incertidumbre. 
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crecido en 2025 un 22,7 % interanual, ligadas a ganancias patrimoniales y 

viviendas arrendadas.  

GRÁFICO 27.  APORTACIÓN POR COMPONENTES AL CRECIMIENTO DE LA RECAUDACIÓN EN CAJA DEL IRPF 

(% VAR) 

 

Fuente: AIReF y AEAT 

En términos de devengo, las retenciones del trabajo y actividades 

económicas, cuyo principal componente son los salarios, crecerán un 7,4 % 

en 2026, lo que supone una desaceleración de 1,3 puntos respecto a 2025. 

Las retenciones devengadas por los salarios privados aumentarán un 8,5 %, 

un punto menos que en 2025, debido a una menor aportación de todos sus 

componentes. Por su parte, las retenciones correspondientes a los salarios 

públicos crecerán un 4,7 %, frente al 5,6 % del año anterior, debido al menor 

crecimiento de la retribución media, parcialmente compensado por una 

mayor aportación tanto del número de perceptores como de los tipos 

efectivos. Finalmente, las retenciones ligadas a las pensiones crecerán un 

7,8 %, desacelerándose respecto al 10,7 % de 2025, como consecuencia de 

una menor aportación de la pensión media y, especialmente, de los tipos 

efectivos, mientras que el número de pensionistas mantendrá prácticamente 

la misma contribución que el año anterior. 
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GRÁFICO 28.  RETENCIONES DEVENGADAS POR SALARIOS Y PENSIONES (% VAR) 

GRÁFICO 28.A.  SALARIOS    

PRIVADOS 

4,5

-2,5

8,4

14,2
10,2 9,8 9,5 8,5

-10

0

10

20

20
19

20
20

20
21

20
22

20
23

20
24

20
25

20
26

 

GRÁFICO 28.B.  SALARIOS     

PÚBLICOS 
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GRÁFICO 28.C.  PENSIONES 
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Fuente: AIReF y AEAT 

El IRPF crecerá 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 aplicación de la doctrina jurisprudencial del 

Tribunal Supremo sobre la Disposición 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 íntegramente 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 sí impulsa el crecimiento de 

la recaudación en términos de caja. 

 Impuesto sobre sociedades 

Las previsiones de la AIReF sitúan el peso del Impuesto sobre Sociedades en 

caja para 2026 en el 2,8 % de PIB, casi media décima por encima de la 

estimación del informe de mayo. La nueva previsión incorpora el dato del 

primer pago fraccionado presentado en abril, que registró un fuerte avance 

del 13,7 %, tasa alineada con la previsión de mayo de la AIReF. 

Adicionalmente, el excedente bruto de explotación se ha revisado 

sustancialmente al alza (+1,1 puntos hasta el 5,9 % interanual), incidiendo 

positivamente en la nueva estimación del impuesto. En cuanto a las medidas 

normativas que afectan al impuesto, no se han anunciado nuevas medidas 

ni se ha modificado la valoración de las existentes desde mayo. Así, el 

decaimiento en 2026 de la limitación al 50 % de la compensación de pérdidas 

intragrupo recuperada en la Ley 7/2024 supone una pérdida de 3.133 millones 
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respecto a 202511. Por otra parte, entra en vigor la reducción progresiva del 

tipo en microempresas y empresas de reducida dimensión, lo que supone una 

pérdida de recaudación estimada de 500 millones de euros, que se irá 

incrementando cada año hasta 2029, conforme a lo fijada en la Ley 7/2024. 

GRÁFICO 29.  EVOLUCIÓN 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 recaudación 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 previsión del informe de mayo. Los pagos 

fraccionados, retenciones y otros ingresos aportarán 16,1 puntos 

porcentuales al crecimiento, mientras que la declaración anual y las 

liquidaciones contribuirán 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 restarán 11,6 

puntos al crecimiento, reflejando principalmente la desaparición del impacto 

recaudatorio asociado a la limitación temporal de la compensación de 

pérdidas intragrupo vigente en 2025 y la entrada en vigor de la reducción 

 

11 La Ley 7/2024, que entró en vigor el 22 de diciembre, reestableció la limitación al 50 % de la 

compensación de pérdidas entre entidades del mismo grupo consolidado para los ejercicios 

2024 y 2025. Esta limitación no tuvo aplicación en los pagos fraccionados de 2024, por lo que 

su impacto se acumuló íntegramente a la declaración anual presentada en 2025. Así en 2025, 

incidió en los pagos fraccionados de este ejercicio y tuvo un efecto anómalamente alto en la 

declaración correspondiente a la campaña de 2024, resultando en un impacto conjunto muy 

positivo estimado en torno a 3.200 millones de euros. En 2026 la limitación ya no está en vigor, 

por lo que no impacta en los pagos fraccionados, y solo tiene efecto residual en la declaración 

correspondiente a la campaña de 2025, por lo que el impacto conjunto en 2026 es muy inferior 

al de 2025. 
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progresiva del tipo de gravamen para microempresas y empresas de 

reducida dimensión. Finalmente, los ingresos extraordinarios aportarán 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 declaró inconstitucionales diversos preceptos del 

Real Decreto-ley 3/2016. 

GRÁFICO 30.  APORTACIÓN POR COMPONENTES AL CRECIMIENTO DE LA RECAUDACIÓN 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 declaración de 

inconstitucionalidad del Real Decreto-ley 3/2016. La inconstitucionalidad de 

este Real Decreto-ley originó un importe de devoluciones estimadas de 

alrededor de 2.300 millones12, que en caja se realizaron tanto en 2024 como 

en 2025, pero que en contabilidad nacional se imputaron íntegramente a 

2024. Así, en caja hay un efecto base ligado a dichas devoluciones que no 

se aprecia en contabilidad nacional. 

 

12 Las devoluciones extraordinarias derivadas de la Sentencia 11/2024, de 18 de enero, del 

Tribunal Constitucional, que declaró inconstitucionales diversos preceptos del Real Decreto-ley 

3/2016, ascendieron a 879 millones de euros en 2024 y 1.432 millones en 2025, según el Informe 

Anual de Recaudación Tributaria 2025 de la Agencia Tributaria. 
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 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 línea con la previsión del informe de 

mayo. La nueva información relativa a la recaudación de abril y mayo ha 

mejorado ligeramente la previsión 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 Información (SII) mantienen 

una evolución favorable en los datos acumulados hasta el 23 de junio, con 

un crecimiento interanual del 7,2 % en la serie desestacionalizada. Por último, 

la revisión al alza de la demanda nacional nominal en el nuevo escenario 

macroeconómico ha tenido una incidencia positiva sobre la previsión. 

En cuanto a las medidas normativas, el Real Decreto-ley 18/2026, de 29 de 

junio, prorrogó 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 

alcanzará dicho umbral en julio, por lo que el tipo aplicable será 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 aplicación del tipo 

general del 21 % en agosto. Sin embargo, los precios implícitos en los 

mercados de futuros anticipan que el incremento interanual superará ese 

umbral en julio, de modo que el tipo volvería a situarse en el 10 % en 

septiembre. Adicionalmente, la prórroga 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 recaudación. 

En conjunto, las modificaciones introducidas por el Real Decreto-ley 18/2026 

reducen la previsión 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 

recaudación del IVA en 2026 se estima en 1.587 millones de euros. 
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GRÁFICO 31.  EVOLUCIÓN DE LOS INGRESOS EN CAJA POR IVA (% PIB) 

5,7
5,9 6,0

6,0

4

5

6

7

8
2
0
2
4
,1

2

2
0
2
5
,0

3

2
0
2
5
,0

6

2
0
2
5
,0

9

2
0
2
5
,1

2

2
0
2
6
,0

3

2
0
2
6
,0

6

2
0
2
6
,0

9

2
0
2
6
,1

2

%
 P

IB
Rango de incertidumbre Observado AIReF

 

Fuente: AIReF e AEAT 

La recaudación en caja del IVA crecerá en 2026 un 7,1 %, un punto más que 

en el informe de mayo. La revisión es consecuencia tanto de la nueva 

información incorporada a los modelos de previsión como de la revisión al 

alza de la demanda nacional nominal. La prórroga de las rebajas impositivas, 

como ya se ha mencionado, sólo detrae 245 millones más. Sin tener en 

cuenta las medidas, la AIReF prevé un crecimiento de un 8,1 %, lo que supone 

una aceleración respecto al 6,7 % de 2025. Por su parte, los ingresos brutos en 

caja acumulados hasta el último mes disponible de 2026 registran un avance 

interanual cinco puntos superior al de las devoluciones realizadas. 
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GRÁFICO 32.  APORTACIÓN POR COMPONENTES AL CRECIMIENTO DE LA RECAUDACIÓN DEL IVA EN CAJA 

(% VAR) 

 

Fuente: AIReF e AEAT 
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de PIB hasta el 6 %, en línea con la estimación de mayo. El registro en términos 

de contabilidad nacional desplaza los ingresos al periodo de devengo y las 

devoluciones al año de su solicitud. Este criterio de imputación temporal hace 

que el efecto del restablecimiento de los tipos impositivos ordinarios del IVA, 

tras la retirada gradual de las medidas temporales aprobadas durante la crisis 

inflacionaria, culminada con la Ley 7/2024, se reflejara ya en la recaudación 

de 2025, al corresponder a operaciones devengadas en 2024. En cambio, en 

términos de caja, una parte de ese restablecimiento se materializó en la 

recaudación de los primeros meses de 2025, todavía afectados por los tipos 

reducidos, de modo que la comparación con 2026 incorpora un efecto base 

positivo. Como consecuencia, mientras que la recaudación en caja 

mantiene una evolución creciente, en contabilidad nacional ese efecto base 

ya se había agotado, lo que explica la ligera reducción del peso del IVA 

sobre el PIB en 2026. 

La elasticidad de la recaudación del IVA, en términos de contabilidad 

nacional y con respecto a la demanda nacional nominal, se mantiene en 
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GRÁFICO 33.  ESTIMACIÓN DE LA ELASTICIDAD DEL IVA (CONTABILIDAD NACIONAL, DEPURADA DE 

MEDIDAS) RESPECTO A LA DEMANDA NACIONAL 

 

Fuente: AIReF e AEAT 
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Los impuestos especiales en términos de caja reducen una décima su peso 

sobre el PIB respecto a 2025 hasta un 1,3 %, en línea con lo estimado en mayo. 
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GRÁFICO 34.  EVOLUCIÓN DE LOS INGRESOS EN CAJA POR IIEE (% PIB)  

 

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 caerán en 2026 un 3,7 %, una contracción una décima superior a 

la registrada en caja. Esta previsión supone la misma revisión de un punto 

respecto al informe anterior. 

 Otros ingresos tributarios 

Según las previsiones de la AIReF, en términos de caja, el resto de la 

recaudación tributaria reducirá su peso una décima respecto a 2025, hasta 

el 1 % del PIB, en línea con la estimación de mayo. En términos nominales se 

realiza una revisión al alza respecto a la estimación de mayo, explicada 

íntegramente por el Impuesto sobre la Renta de no residentes. Así, este 

impuesto presenta estabilidad respecto al año anterior frente a la 

contracción estimada en mayo. Esta revisión se explica por la información 

incorporada a los modelos y, en particular, por la actualización al alza hasta 

el entorno del 7 % de la previsión 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 

contrario se prevé una minoración de la recaudación del Impuesto sobre el 

Valor de la Producción de la Energía Eléctrica (IVPEE), debido a su suspensión 

parcial durante el primer trimestre de 2026 e íntegra durante el segundo, en 

virtud del Real Decreto-ley 7/2026, y a la reducción de su tipo impositivo hasta 

el 4,9 % para el segundo semestre del año, 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. 

 Cotizaciones sociales 

La AIReF estima que las cotizaciones sociales aumentarán su peso sobre el 

PIB en una décima respecto a 2025, hasta situarse en el 13,4 % en 2026, una 

estimación similar a la del informe anterior. El efecto denominador derivado 

de la revisión al alza del PIB se compensa con el efecto positivo del nuevo 

escenario macroeconómico y la nueva información sobre la recaudación 

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 revisión del cuadro macroeconómico y de la 

nueva información disponible. Además, se incorpora el impacto de la 

regularización extraordinaria de personas extranjeras prevista en el Real 

Decreto 316/2026. 

GRÁFICO 35.  DESCOMPOSICIÓN DEL CRECIMIENTO DE LAS COTIZACIONES SOCIALES (% VAR) 

 

Fuente: IGAE y Estimación AIReF 

 Resto de recursos 

El resto de los recursos, sin PRTR, alcanzarán un peso del 4 % del PIB, algo 

menos que la estimación realizada en el informe anterior. La estimación de 

esta partida se revisa a la baja tanto por la nueva información recibida como 

por el efecto denominador. 
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 Evolución de los gastos de las Administraciones Públicas 

La AIReF prevé que los empleos, sin incluir el PRTR, se mantengan en el 45 % 

del PIB en 2026, en línea con el informe anterior. Aunque la previsión de gasto 

se revisa al alza en unas dos décimas de PIB, tanto por la incorporación de 

nuevas medidas como por la actualización de la información disponible, este 

incremento queda compensado por una mejora en la previsión del PIB de 

similar cuantía. No obstante, sí se producen cambios en la composición del 

gasto en términos de puntos de PIB. Aumentan las subvenciones y otros 

gastos, mientras que se revisan a la baja los consumos intermedios y la 

formación 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 situarán en el 46,2 % del PIB. 

CUADRO 10. COMPARATIVA DE ESCENARIOS AIREF DE LOS EMPLEOS SIN PRTR Y DESCOMPOSICIÓN DEL 

CAMBIO (% PIB).  

 

Fuente: AIReF  

 Principales componentes de gasto del consumo público 

La AIReF revisa ligeramente a la baja la previsión del consumo público, que 

disminuye una décima de PIB respecto al informe anterior hasta situarse en el 

18,7 % del PIB. Esta reducción responde a la actualización de las previsiones 

de sus principales componentes ⎯remuneración de asalariados, consumos 

intermedios y transferencias sociales en especie⎯, cuyos efectos se 

compensan parcialmente. En particular, la remuneración de asalariados se 

revisa ligeramente a la baja y las transferencias sociales en especie al alza, 

aunque ambas variaciones son de escasa cuantía 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 modificación del copago farmacéutico, cuyo 

impacto recae fundamentalmente en las CC. AA., y por los descuentos en el 

transporte para jóvenes durante el periodo estival en la A. C. Por el contrario, 

los consumos intermedios reducen su peso en el PIB en casi una décima, hasta 

el 5,5 %, por los datos de ejecución. 
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macro

EMPLEOS 45,0 -0,2 0,1 0,1 0,0 45,0 0,0

Remuneración asalariados 10,6 -0,1 0,0 0,0 0,0 10,6 0,0

Consumos intermedios 5,6 0,0 0,0 0,0 0,0 5,5 -0,1

Transf. sociales en especie v ía 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

Formación bruta de capital 2,9 0,0 0,0 0,0 0,0 2,8 0,0

Subvenciones y otros gastos 3,8 0,0 0,0 0,0 0,0 3,9 0,1
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 Prestaciones sociales en efectivo 

La AIReF estima que las prestaciones sociales en efectivo aumentarán su peso 

sobre el PIB en una décima respecto a 2025, hasta situarse en el 17,1 % en 

2026, una estimación similar a la del informe anterior. El efecto denominador 

derivado de la revisión al alza del PIB se compensa con el incremento de la 

previsión de las prestaciones sociales en efectivo derivado de la 

incorporación de nueva información.  

La AIReF estima que el gasto en pensiones de la Seguridad Social aumentará 

un 5,9 % en 2026, tres décimas por encima de la tasa estimada en el informe 

anterior. La revisión al alza se explica por la nueva información disponible y se 

distribuye en dos décimas de aumento de la previsión del número de 

pensiones, y en una décima por el mayor efecto sustitución. 

GRÁFICO 36.  CRECIMIENTO DEL GASTO EN PENSIONES DE LA SS (% VAR). PROYECCIONES AIREF  

 

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 revisión al alza respecto al 

informe anterior. El aumento de la previsión de gasto nominal en prestaciones 

por desempleo se explica por la incorporación de nueva información. 
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GRÁFICO 37.  GASTO EN DESEMPLEO % SOBRE PIB. PROYECCIONES AIREF  

 

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 %, estimación superior a la del 

informe anterior. Este aumento se debe a la nueva información recibida, que 

lleva a revisar al alza el gasto en pensiones de Clases Pasivas del Estado y el 

gasto del Ingreso Mínimo Vital. 

 Intereses  

Según las estimaciones de la AIReF, el gasto por intereses aumentará en torno 

a una décima de PIB en 2026, pasando del 2,4 % al 2,5 % del PIB, manteniendo 

su previsión respecto al informe anterior. En términos absolutos, se 

incrementará algo más de 3.400 millones de euros, hasta alcanzar los 43.700 

millones. Este aumento responde al traslado de las expectativas de mayor 

inflación, 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. Además, la mayor inflación 

incrementa directamente el capítulo de intereses de la deuda ligada a la 

inflación, para la que se prevé un repunte significativo este año, hasta 

alcanzar el importe más elevado desde 2022. 

No obstante, el encarecimiento de la financiación se traslada de forma 

gradual al tipo implícito de la deuda, debido a la elevada vida media de la 

cartera. Aun así, dicho coste ha seguido aumentando desde el mínimo 

registrado en 2021, y las últimas proyecciones lo sitúan en el 2,6 % en 2026. 
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 Formación bruta de capital 

La AIReF estima que la previsión de la formación bruta de capital sin PRTR, se 

reduce una décima respecto al informe anterior hasta situarse en el 2,8 % del 

PIB en 2026. Esta revisión a la baja responde, principalmente, a los últimos 

datos de ejecución y la nueva información aportada por las CC. AA. y las 

CC. LL. Estos factores han llevado a revisar en el ámbito 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 más gasto de la DANA en la A. C. respecto al 

informe anterior. Adicionalmente, el efecto denominador por la revisión al 

alza del PIB estimado por la AIReF contribuye a la reducción de su peso sobre 

el PIB. 

 Subvenciones y otros 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 revisión al alza 

se explica, principalmente, por el incremento previsto de las subvenciones en 

la A. C. como consecuencia de la prórroga de las medidas en respuesta a la 

crisis de Oriente Medio (véase apartado de medidas). Asimismo, aumenta la 

previsión de algunos otros gastos, entre los que destaca la mayor aportación 

al presupuesto de la Unión Europea derivada de la última modificación del 

presupuesto de la UE. Estas revisiones al alza se ven parcialmente 

compensadas por el efecto denominador. Por último, el resto de los 

componentes no presenta variaciones significativas respecto a la estimación 

recogida en el informe anterior. 

 Análisis por subsectores 

Respecto a la regla de gasto europea, 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 aportación 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 con un 11,8 %. 
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GRÁFICO 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. emporará 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 

reducción 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) 

 

Fuente: AIReF e IGAE 

 Administración Central 

La AIReF 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 límite 

del 3,5 % establecido para este ejercicio. Se revisa al alza la estimación del 

informe anterior, que situaba ese crecimiento en el 7,2 %. Esta revisión 

responde al aumento del gasto computable derivado, por un lado, de las 

nuevas medidas de gasto aprobadas por el Gobierno desde la publicación 

Informe AIReF 

Seguimiento 

PFEMP

Previsión Actual 

AIReF
Diferencia

AA. PP. -2,6 -2,6 0,0

A. C. -2,4 -2,5 -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

2026
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del informe anterior. Para cumplir la regla de gasto en 2026, tal y como está 

prevista en la ley de estabilidad, la A. C. tendría que reducir el gasto 

computable o adoptar medidas de aumento de ingresos por 

aproximadamente seis décimas de PIB, lo que situaría el déficit en el 2 % del 

PIB. 

En relación con la regla de gasto europea, la AIReF estima un crecimiento del 

gasto neto del 11,8 % en 2026, frente al 8,9 % previsto en el informe anterior. 

Esta revisión responde a los mismos factores que explican el aumento del 

gasto computable en la regla de gasto nacional, esto es, las nuevas medidas 

de gasto aprobadas por el Gobierno y la revisión al alza de determinadas 

partidas a partir de los últimos datos de ejecución. Adicionalmente, incorpora 

el impacto negativo por la reducción de las medidas de ingresos derivado 

de la prórroga de las medidas en materia de energía vinculadas a la crisis de 

Oriente Medio, elemento que no afecta a la regla de gasto nacional13. No 

obstante, esta previsión del 11,8 % no incorpora las exclusiones derivadas de 

la cláusula de escape nacional. En consecuencia, aunque 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 límite 

anual del 3,5 % comprometido en el PFEMP para 2026, este efecto será menor 

al excluirse, a nivel del conjunto de las AA. PP., el incremento del gasto en 

defensa y el gasto en materia de energía que finalmente resulte amparado 

por dicha cláusula. 

La AIReF 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 estimación realizada 

en el informe anterior. Este empeoramiento se debe principalmente a las 

nuevas medidas aprobadas y a la nueva información recibida, que lleva a 

revisar al alza determinadas partidas, tal como se ha mencionado 

anteriormente. En sentido contrario, el mayor dinamismo del cuadro 

macroeconómico 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, entre los que sobresale, por su impacto, la 

decisión de no deflactar la tarifa del IRPF por la inflación o las rebajas tributarias en materia de 

energía. 
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GRÁFICO 39.  CAPACIDAD/NECESIDAD DE FINANCIACIÓN DE LA A. C. (% PIB) 

 

Fuente: AIReF e IGAE 

GRÁFICO 40.  CONTRIBUCIÓN EN PUNTOS PORCENTUALES DE LOS FACTORES A LA VARIACIÓN DEL GASTO 

COMPUTABLE A EFECTOS DE LA REGLA DE GASTO. A. C.  

 

Fuente: AIReF e IGAE. 

La AIReF 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 información recibida sobre la recaudación tributaria y el 

nuevo cuadro macroeconómico. Sin embargo, la revisión del PIB más que 

compensa esa mejora a través del efecto denominador. 
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CUADRO 12. RECURSOS DE LA ADMINISTRACIÓN CENTRAL SIN PRTR (% PIB) 

 

Fuente: IGAE y AIReF 

GRÁFICO 41.  RECURSOS CON PRTR DE LA A. C. (% PIB) 

 

Fuente: AIReF e IGAE 

La AIReF mantiene para 2026 la previsión de gasto de la A. C. sin PRTR en el 

22 % del PIB, al compensarse la revisión al alza del gasto con la mejora 

estimada del PIB. Desde el último informe, la previsión de gasto se ha 

incrementado por la aprobación de nuevas medidas por parte del Gobierno 

y por la incorporación de los últimos datos de ejecución. Este aumento, 

cercano a dos décimas de PIB, se ve compensado por el efecto 

denominador derivado de la revisión 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. ascendería al 23,3 % del PIB. 

La previsión 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 prórroga de determinadas medidas en 

materia de energía (Real Decreto-ley 18/2026) y las transferencias sociales en 

especie por los descuentos en el transporte de los jóvenes 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 transferencias entre AA. PP., aunque no por la actualización 

del sistema de financiación de las administraciones territoriales para 2026 

(Real Decreto-ley 13/2026), ya incorporada en las estimaciones de la AIReF, 

sino por la mayor aportación del Estado a los F. S. S. para financiar el gasto en 

dependencia (Real Decreto-ley 17/2026). Por último, la incorporación de 

nueva información y de los últimos datos de ejecución ha llevado a revisar a 

la baja los consumos intermedios y al alza las prestaciones sociales en efectivo 

y la aportación al presupuesto de la UE, aunque estos cambios se compensan 

entre sí y no alteran la previsión de gasto total de la A. C. 

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

2025 2026

EMPLEOS 21,4 22,0

Remuneración asalariados 1,9 1,9

Consumos intermedios 0,9 0,9

Transf. sociales en especie vía 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

Formación bruta de capital 0,8 1,0

Subvenciones y otros gastos 2,0 2,4

CAPACIDAD O NECESIDAD FINANC. -2,0 -2,5

AIReF

 

Fuente: IGAE y AIReF 
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GRÁFICO 42.  EMPLEOS CON PRTR DE LA A. C. (% PIB) 
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Fuente: AIReF e IGAE 

GRÁFICO 43.  GASTO COMPUTABLE A EFECTOS DE LA REGLA DE GASTO A. C. (% VAR) 

 

Fuente: AIReF e IGAE 
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CUADRO 14. PREVISIONES AIREF DE LA VARIACIÓN DE EMPLEOS Y GASTO COMPUTABLE PARA REGLA DE 

GASTO NACIONAL Y EUROPEA14. TOTAL A. C. (% VAR) 

 

Fuente: AIReF e IGAE 

 Fondos de la Seguridad Social 

La AIReF estima que el gasto primario neto de medidas de ingresos de los 

F. S. S. crecerá un 5,4 % en 2026, cuatro décimas por encima de la previsión 

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 ámbito de aplicación. 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 revisión 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 Mínimo Vital. 

 

14 El gasto sometido a la regla de gasto europea difiere del gasto regulado por la regla 

nacional. A diferencia de esta última, la regla europea excluye el gasto nacional de los 

proyectos cofinanciados por fondos europeos, así como el gasto derivado de medidas 

puntuales y otras de carácter temporal. Además, ajusta el gasto teniendo en cuenta las 

medidas discrecionales de ingresos de carácter temporal y no solo las permanentes. 

Total Administración Central
Previsión  AIReF

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%
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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) 

 

Fuente: AIReF 

La AIReF prevé un déficit de los F. S. S. en 2026 del -0,2 % del PIB, estimación 

en línea con la del último informe. Tanto los recursos como los empleos 

aumentan en términos nominales en una magnitud similar, por lo que la 

previsión del saldo de los F. S. S. permanece prácticamente inalterada. 

GRÁFICO 44.  CAPACIDAD/NECESIDAD DE FINANCIACIÓN DE LOS F. S. S. (% PIB) 

 

Fuente: AIReF e IGAE 

Los recursos aumentan su peso sobre el PIB en una décima respecto a la 

estimación del informe anterior, hasta situarse en el 15,8 % en 2026. 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 revisión al 

alza del PIB compensa este incremento. La revisión 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 simétrico sobre los 

recursos y los empleos de los F. S. S., al instrumentarse mediante un aumento 

Fondos Seguridad Social
Previsión  AIReF

var 2025/2026

Empleos (sin PRTR) 6,3%

Gasto computable regla de gasto europea 5,4%
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de las transferencias recibidas del subsector, que posteriormente se trasladan 

a las CC. AA. para financiar el incremento del gasto en dependencia. 

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

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

AIReF

 

Fuente: IGAE y AIReF 

GRÁFICO 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 

estimación del informe anterior, hasta el 16,1 % en 2026. En términos 

nominales, se revisan al alza el gasto en ingreso mínimo vital, el gasto en 

pensiones y el gasto en prestaciones por desempleo como consecuencia de 

la incorporación de nueva información, 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 revisión al alza del PIB. Al igual 

que en el caso de los recursos, la revisión del peso sobre el PIB de los empleos 

se explica por el aumento de transferencias entre AA. PP. asociado a la 

mayor aportación estatal en dependencia. 
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CUADRO 17. EMPLEOS DE LOS FONDOS DE LA SEGURIDAD SOCIAL SIN PRTR (% PIB) 

2025 2026

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

AIReF

 

Fuente: IGAE y AIReF 

GRÁFICO 46.  EMPLEOS CON PRTR DE LOS F. S. S. (% PIB) 

 

Fuente: AIReF e IGAE 

La mejora del déficit entre 2025 y 2026 se debe al aumento del superávit 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 

moderación del gasto en un contexto de dinamismo del mercado de trabajo, 

al tiempo que los ingresos aumentan. 
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GRÁFICO 47.  SALDO POR AGENTES DE LOS FONDOS DE SEGURIDAD SOCIAL (% PIB)  

 

Fuente: AIReF, Seguridad Social, SEPE e IGAE 

 Comunidades Autónomas 

3.3.3.1.1 Análisis del subsector 

Respecto al informe anterior, se modera el riesgo de incumplimiento de la 

regla de gasto de 2026 en las CC. AA., que podrían cerrar el año en equilibrio. 

La nueva aportación 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 incorporación de los fondos adicionales anunciados, 

el gasto computable de las CC. AA. crecerá un 4,2 %, por encima aún 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 podría cerrar en equilibrio, que 

implica un superávit de una décima si se descuentan las medidas asociadas 

a DANA y borrascas. El gasto primario neto de medidas de ingresos crecerá 

en el subsector un 4,1 %. 



Informe sobre Ejecución Presupuestaria, Deuda Pública y Regla de Gasto 2026 

15 de julio de 2026 85 

GRÁFICO 48.  GASTO COMPUTABLE A EFECTOS DE LA REGLA DE GASTO 2026. CC. AA. (% PIB) 

 

Fuente: IGAE, AIReF y previsiones de las CC. AA. 

GRÁFICO 49.  CONTRIBUCIÓN EN PUNTOS PORCENTUALES DE LOS FACTORES A LA VARIACIÓN DEL GASTO 

COMPUTABLE A EFECTOS DE LA REGLA DE GASTO. CC. AA. 

 
 

CUADRO 18. PREVISIONES AIREF DE LA VARIACIÓN DE EMPLEOS Y GASTO COMPUTABLE PARA REGLA DE 

GASTO NACIONAL Y EUROPEA. TOTAL CC. AA. (% VAR) 

 

Fuente: AIReF  
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El cumplimiento de la regla de gasto en 2026 mejoraría media décima de PIB 

el saldo del subsector CC. AA. Un crecimiento del gasto computable del 3,5 % 

supondría, bajo las previsiones de la AIReF, un crecimiento del 3,8 % de los 

empleos netos no asociados al PRTR. En consecuencia, se alcanzaría en el 

subsector un superávit cercano al medio punto de PIB considerando las 

estimaciones de la AIReF de ingresos no vinculados al PRTR —que en más de 

un 60 % son los recursos comunicados del sistema de financiación de las 

CC. AA. de régimen común—. 

GRÁFICO 50.  CAPACIDAD/NECESIDAD DE FINANCIACIÓN DE LAS CC. AA. (% PIB) 

-0,2
-0,4

-0,3

0,0

0,1

-1,5

-1,0

-0,5

0,0

0,5

2
0
2
4
,1

2

2
0
2
5
,0

3

2
0
2
5
,0

6

2
0
2
5
,0

9

2
0
2
5
,1

2

2
0
2
6
,0

3

2
0
2
6
,0

6

2
0
2
6
,0

9

2
0
2
6
,1

2

%
 P

IB

Rango  incertidumbre Observado

AIReF Saldo compatible con RG

Previsión CC.AA.

 

         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 límite 

del 3,5 %. La Rioja, única comunidad que no está 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 

aportación del Estado para financiar gasto en dependencia en virtud del 

Real Decreto-ley 17/2026. A ello se añade una ligera revisión al alza de los 
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ingresos impositivos, especialmente los del capital. Considerando los posibles 

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

GRÁFICO 51.  EVOLUCIÓN DE LOS RECURSOS SIN PRTR EN LAS CC. AA. (% PIB) 

 

     Fuente: IGAE y AIReF 

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 valoración en algunos casos. A ellas se 

añaden las aprobadas recientemente en Cataluña 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 tributos convenidos, en 

aplicación de las aprobadas en el Estado en respuesta a la crisis en Oriente 

Medio. En conjunto, las medidas autonómicas implican para 2026 un impacto 

negativo global cercano a los 375 millones de euros. 

GRÁFICO 52.  RECURSOS DE LAS CC. AA. (INCLUYE PRTR) (%PIB) 

 
Fuente: IGAE y AIReF 

2025 2026

RECURSOS NETOS 15,2 15,5

SISTEMA DE FINANCIACIÓN (SFA) neto 9,5 9,7

     Entregas a cuenta (EAC) netas 8,8 9,0

     Liquidación neta 0,7 0,8

ITPAJD 0,8 0,9

ISD 0,2 0,2

Otros impuestos no SFA 0,9 0,9

Otros recursos 3,8 3,9

AIReF
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Los empleos de las CC. AA. no asociados al PRTR crecerán más 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 ejecución 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 información actualizada 

proporcionada por Andalucía y Extremadura. Considerando los gastos 

financiados con el PRTR, los empleos podrían alcanzar el 15,9 % del PIB, dos 

décimas menos sin las medidas desplegadas por DANA y borrascas. 

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

 

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 valoración y, en algunos casos, 

incorporan nuevas actuaciones, especialmente de personal. Se estima en 

más de 700 millones de euros el mayor gasto esperado en 2026 sobre el año 

anterior por el efecto de estas medidas y el incremento del copago 

farmacéutico derivado del Real Decreto-ley 11/2026. 

2025 2026

EMPLEOS NETOS 15,6 15,5

Consumos intermedios 2,6 2,6

Remuneración 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

AIReF
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GRÁFICO 53.  EMPLEOS DE LAS CC. AA. CON PRTR (% PIB) 

15,9
15,9

15,9

15,9

14,5

15,0

15,5

16,0

16,5

2
0
2
4
,1

2

2
0
2
5
,0

3

2
0
2
5
,0

6

2
0
2
5
,0

9

2
0
2
5
,1

2

2
0
2
6
,0

3

2
0
2
6
,0

6

2
0
2
6
,0

9

2
0
2
6
,1

2

%
 P

IB
Rango  incertidumbre Observado AIReF

 

Fuente: IGAE y AIReF. 

3.3.3.1.2 Análisis individual 

La AIReF sigue observando riesgo de incumplimiento de la regla de gasto de 

2026 en la mayoría 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 crecería en la mayoría de las CC. AA. en tasas en 

el entorno del 4 %, que podrían estar muy cercanas al límite 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 

Extremadura, País Vasco y Región de Murcia; y cercanos al 7 % en Asturias e 

Illes Balears.  
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GRÁFICO 54.  MAPA DE LAS CC. AA. VARIACIÓN GASTO COMPUTABLE RG 2026 (% VAR) 

 

Fuente: AIReF 

La AIReF considera que solo cuatro CC. AA. cerrarán 2026 con déficit. 

Respecto a los informes de mayo, y sin perjuicio de la actualización que 

pueda derivarse del análisis 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 aportación estatal en dependencia, el traslado a 

ejercicios siguientes de parte del gasto de borrascas previsto inicialmente en 

2026 y, en el caso Navarra, la revisión de la aportación al Estado por el 

Convenio Económico, una vez descartado el supuesto de aprobación de 

PGE para 2026. Trece CC. AA. pueden alcanzar en 2026 un saldo de superávit 

o cercano al equilibrio y sólo la Región de Murcia y la Comunitat Valenciana 

cerrarán en 2026 con un déficit superior al 1 % del PIB, mientras que se espera 

déficits inferiores a medio punto en La Rioja y Cataluña.  

Crecimiento gasto <= 3,5%
3,5% <Crecimiento gasto < 4,5%
4,5% <Crecimiento gasto < 6%
Crecimiento gasto > 6%
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GRÁFICO 55.  MAPA DE LAS CC. AA. CAPACIDAD/NECESIDAD DE FINANCIACIÓN 2026 (% PIB) 

 

Fuente: AIReF 

El análisis detallado de cada CC. AA. se recoge, en su caso, en los informes 

individuales que se publican con el presente informe y que se completarán 

con los que se emitan en fechas próximas. El análisis individualizado de las 

CC. AA. que han remitido a la fecha un PEF y la información adicional 

necesaria para su análisis, se incorpora en los Informes que la AIReF publica 

sobre dichos planes con carácter previo a su presentación en el órgano 

competente para aprobarlos (Consejo de Política Fiscal y Financiera para las 

CC. AA. de régimen común; y Comisión Coordinadora del Convenio 

Económico o Comisión Mixta del Concierto Económico, en los casos de la 

Comunidad Foral de Navarra y de la Comunidad Autónoma del País Vasco, 

respectivamente). En La Rioja, que cumplió las reglas fiscales en 2025, el 

análisis se recoge en su informe individual sobre la ejecución presupuestaria, 

deuda pública y regla de gasto de 2026, que también se publica hoy. Junto 

a él, la AIReF publica hoy los informes individuales sobre el Plan económico 

Financiero y las previsiones de 2026 de las CC. AA. de Andalucía, Cantabria, 

Castilla-La Mancha, Cataluña, Extremadura, Galicia y Madrid. 

 Corporaciones Locales 

La AIReF estima que en 2026 el subsector local en su conjunto cumplirá la 

regla de gasto y cerrará con un superávit 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 aumentará 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 

revisión a la baja del gasto a ejecutar en 2026 para hacer frente a los daños 

de las borrascas, que se traslada a ejercicios futuros. No obstante, cabe 

recordar que el cumplimiento de la regla de gasto se evalúa también a nivel 

individual de cada corporación local. La AIReF estima un crecimiento del 

2,4 % del gasto primario neto de medidas a efectos de la regla de gasto 

europea.  

GRÁFICO 56.  GASTO COMPUTABLE A EFECTOS DE LA REGLA DE GASTO 2026 CC. LL. (% VAR) 

 

Fuente: MINHAC y AIReF  

GRÁFICO 57.  CONTRIBUCIÓN EN PUNTOS PORCENTUALES DE LOS FACTORES A LA VARIACIÓN DEL GASTO 

COMPUTABLE A EFECTOS DE LA REGLA DE GASTO. CC. LL. 

 
Fuente: MINHAC y AIReF  
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CUADRO 20. PREVISIONES AIREF DE LA VARIACIÓN DE EMPLEOS Y GASTO COMPUTABLE PARA REGLA DE 

GASTO NACIONAL Y EUROPEA. TOTAL CC. LL. (% VAR) 

 

Fuente: MINHAC y AIReF  

GRÁFICO 58.  CAPACIDAD/NECESIDAD DE FINANCIACIÓN DE LAS CC. LL. (% PIB) 

 

Fuente: MINHAC y AIReF  

La AIReF estima que los recursos locales crecerán cerca del 3 % en 2026, una 

vez descontados los fondos PRTR, manteniendo las previsiones del informe de 

mayo. Los ingresos perderían dos décimas de peso sobre PIB respecto al cierre 

de 2025, alcanzando el 6,1 %. Esta variación moderada viene condicionada 

por la no reiteración del nivel de ayudas percibidas en años 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 Administración Central para 

atender los daños de las borrascas. 

Corporaciones Locales
Previsión  AIReF

% var 26/25

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
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CUADRO 21. EVOLUCIÓN DE LOS RECURSOS SIN PRTR EN LAS CC. LL. (% PIB) 

 

Fuente: MINHAC y AIReF 

GRÁFICO 59.  RECURSOS DE LAS CC. LL. (INCLUYE PRTR) (%PIB) 

 

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 preveía la actualización del 

Cupo a abonar por las Diputaciones Forales (DD. FF.) al Estado bajo la 

hipótesis de aprobación de los Presupuestos Generales del Estado en 2026, 

mientras que en el presente análisis se abandona dicha hipótesis, con lo cual 

se produce una reducción en el pago. Por otro lado, se revisa a la baja la 

ejecución esperada en 2026 de actuaciones para atender los daños de las 

borrascas, trasladando parte de la misma a ejercicios futuros. 

2025 2026

RECURSOS NETOS 6,3 6,1

SISTEMA DE FINANCIACIÓN (SFA) neto 1,6 1,6

     Entregas a cuenta (EAC) netas 1,5 1,6

     Liquidación neta 0,1 0,1

OTROS IMPUESTOS A LA PRODUCCIÓN 1,1 1,1

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

AIReF
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CUADRO 22. EVOLUCIÓN DE LOS EMPLEOS SIN PRTR EN LAS CC. LL. (% PIB) 

 

Fuente: MINHAC y AIReF  

GRÁFICO 60.  EMPLEOS DE LAS CC. LL. (INCLUYE PRTR) (% PIB) 

 

Fuente: MINHAC y AIReF 

La AIReF efectúa un seguimiento individual de las principales CC. LL. y las 

entidades con riesgo de sostenibilidad, cuyo detalle se recoge en el Informe 

complementario de evaluación individual que se publica conjuntamente con 

este informe. El informe complementario contiene el análisis individual y de 

conjunto tanto de las 26 CC. LL. grandes como de las 19 con riesgo de 

sostenibilidad. 

3.3.4.1.1 Análisis del grupo de 26 grandes CC. LL. 

La AIReF 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 información facilitada por las 

2025 2026

EMPLEOS NETOS 6,0 5,9

Consumos intermedios 2,0 1,9

Remuneración 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

AIReF
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CC. LL sobre la ejecución y previsiones de cierre de 2026. Se ha tenido en 

consideración la entrada en vigor del Real Decreto-ley 13/2026, de 2 de junio, 

en el que se habilita la aplicación del superávit presupuestario de 2025 a la 

realización de inversiones financieramente sostenibles que no computan en 

la regla de gasto. También se ha tenido en cuenta la información actualizada 

sobre gastos extraordinarios asociados a la DANA de 2024 y el tren de 

borrascas de principios de año.  

Sin embargo, en los ayuntamientos de Barcelona y Murcia, en la Diputación 

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 Diputación 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 excepción del 

Ayuntamiento de Murcia. 

La AIReF prevé que las 26 CC. LL. analizadas alcancen superávit en el 

ejercicio 2026. Para el conjunto de grandes CC. LL., la AIReF prevé en 2026 

un superávit por encima del 4 % de sus ingresos, estimándose que todas ellas 

cerrarán con superávit.  

3.3.4.1.2 Análisis 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 población superior a 

20.000 habitantes a los que se les ha solicitado información para hacer un 

análisis individual de su situación son Alboraia/Alboraya, Alcorcón, Algeciras, 

Aranjuez, Arcos de la Frontera, Arganda del Rey, Ayamonte, Barbate, Los 

Barrios, Chipiona, Gandía, Jaén, Jerez de la Frontera, La Línea de la 

Concepción, Maracena, Navalcarnero, Los Palacios y Villafranca, Parla y 

Totana. Respecto a informes anteriores, se incorpora al análisis el 

ayuntamiento de Chipiona mientras San Andrés de Rabanedo y Puerto Real 

que se analizaron en procesos previos ya no son objeto de este seguimiento 

al apreciarse una mejora en su posición neta. 

Mejora la situación de los ayuntamientos de la Línea de la Concepción, 

Alcorcón y Ayamonte. En la Línea de la Concepción la calificación del riesgo 

pasa de moderado a bajo, mientras los ayuntamientos de Alcorcón y 

Ayamonte salen del análisis al haber mejorado su posición neta.  
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Empeora la calificación de riesgo para el Ayuntamiento de Arcos de la 

Frontera. Varios factores contribuyen al empeoramiento: empeoran los 

indicadores de deuda y retorno a una situación sostenible, y el dato relativo 

a periodo medio de pago a proveedores. Adicionalmente, la información 

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 podrían cerrar con déficit. En los 

ayuntamientos de Algeciras, Gandía, Aranjuez, Navalcarnero y Los Barrios se 

prevé un crecimiento del gasto computable superior al límite del 3,5 %, con 

tasas que van desde el 5,3 % al 18,6 %. Por otro lado, se estima que los 

Ayuntamientos de Jaén, Arcos de la frontera y Maracena cerrarán con déficit 

en 2026. 

Se aplaza a un informe posterior el análisis completo de los Ayuntamientos de 

Arcos de la Frontera, Los Palacios y Villafranca, Chipiona y Parla. La 

información 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 información 

alguna. Por ello se aplaza su análisis al informe posterior de líneas 

fundamentales de 2027.  

 Impacto de las medidas en las cuentas de las 

Administraciones Públicas 

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 año y que tuvieron especial incidencia en Andalucía y 

Extremadura. Se incluye también el impacto de los paquetes aprobados para 

paliar los efectos de la crisis de Oriente Medio. 

 Medidas de carácter temporal 

En los dos últimos años se han aprobado medidas de carácter temporal por 

importe superior a 13.000 millones de euros. Entre 2024 y 2026 se han 

aprobado cinco paquetes de medidas destinados a mitigar el impacto 

económico 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, el impacto fiscal 
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estimado de estas medidas para 2026 se sitúa en 13.095 millones de euros, 

más 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 

más de la mitad respecto al importe de 2025. Se espera que el coste de estas 

medidas ascienda a 1.332 millones de euros y estará destinado 

principalmente a inversión en infraestructuras y ayudas a empresas. Dentro 

del conjunto de las AA. PP., las administraciones territoriales asumirán 

mayoritariamente 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 estimación 

respecto al informe publicado en mayo de acuerdo con los últimos datos de 

ejecución presupuestaria y la información facilitada por Andalucía y 

Extremadura, que traslada a ejercicios futuros parte del gasto previsto para 

2026 en el informe anterior. El gasto será asumido principalmente por la A. C., 

que destinará más 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, así como la reparación de infraestructuras. No obstante, la 

incertidumbre sobre el nivel de ejecución 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) 0,4

 
Fuente: AIReF. 

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

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 último 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 sumarían cerca 

de 1.500 millones de euros al déficit para este año. 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 más 

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 energética que ascienden a más 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 flexibilización de contratos de suministro eléctrico por 113 

millones. Y, por último, se incluyen medidas de apoyo a la industria por 700 

millones y líneas de financiación al sector agrario y pesquero por unos 300 

millones. 

En materia de ingresos, el impacto para 2026 de las rebajas impositivas en la 

imposición indirecta se estima en unos 2.900 millones de euros. El Ejecutivo ha 

prorrogado parcialmente mediante el Real Decreto-ley 18/2026 las rebajas 

tributarias 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 reducirán la 

recaudación 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 prórroga aprobada en junio. 

En el Impuesto sobre el Valor Añadido, 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 prórroga. La reducción temporal del tipo 

aplicable a carburantes finalizó el 30 de junio y no se prorrogó, mientras que 

en la electricidad la aplicación del tipo reducido queda condicionada a que 

la variación interanual del IPC de la electricidad dos meses antes sea superior 

al 15 %, lo que, de acuerdo con las previsiones actuales, implicará su 

aplicación únicamente en septiembre. En el caso del gas natural, la misma 

cláusula no llegaría a activarse, por lo que el tipo general permanecería 

vigente durante el resto del ejercicio. Asimismo, la prolongación 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 recaudación se estima en 1.340 

millones de euros, de los cuales 1.020 millones corresponden a las medidas 

iniciales y 320 millones a la prórroga. La minoración del tipo sobre 

hidrocarburos se extingue de forma gradual mediante una reducción 

progresiva entre julio y septiembre, mientras que la rebaja del tipo en el 

impuesto especial sobre la electricidad mantiene un mecanismo 

condicionado a la evolución del precio de la electricidad, de modo que, con 

las previsiones actuales, el tipo reducido únicamente volvería a aplicarse en 

septiembre. 

Por último, el Real Decreto-ley 18/2026 sustituye la suspensión temporal del 

IVPEE por una reducción gradual de su tipo de gravamen hasta su supresión 

definitiva en 2028, lo que incrementa el coste de la medida en 387 millones 

respecto a la previsión de mayo. La suspensión temporal del impuesto vigente 

hasta el 30 de junio de 2026 se sustituye por una reducción 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 supresión definitiva del impuesto en 

2028. La AIReF estima que esta medida reducirá la recaudación en 737 

millones de euros en 2026, 387 millones más de lo previsto en el informe de 

mayo. En 2027, se estima que minorará la recaudación en 896 millones. 
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CUADRO 24. MEDIDAS DIRIGIDAS A PALIAR LA SUBIDA DE PRECIOS DE LA ENERGÍA 

RDL 

7/2026 y 

9/2026

RDL 

18/2026
TOTAL

Medidas de ingresos -2.362 -564 -2.926

IVA -1.342 -245 -1.587

  IVA gasóleo, gasolina y otros hidrocarburos -753 -198 -951

Reducción del IVA de gasóleo, gasolina y otros hidrocarburos (del 21 al 10%) -681 -74 -754

Pérdida de recaudación del IVA por reducción del tipo del IE sobre hidrocarburos -73 -124 -197

  IVA electricidad -436 -47 -483

Reducción del IVA de la electricidad de los hogares (del 21 al 10%) -412 -33 -445

Pérdida de recaudación del IVA por reducción del tipo del IE sobre la Electricidad -24 -14 -37

  IVA gas, briquetas y pellets -153 0 -153

Reducción del IVA del gas natural, briquetas y pellets (del 21 al 10%)

IIEE -1.020 -320 -1.340

 IE Hidrocarburos -659 -308 -968

Reducción del tipo del IE sobre Hidrocarburos

 IE Electricidad -360 -12 -372

Reducción 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, marítimo y otras empresas afectadas 442        341         783         

Medidas en materia energética 918       315        1.233     

Compensación al sector eléctrico por modificación del IVPEE 450        315         765         

Compensación al sector eléctrico por reducción de la factura a la industria electrointensiva 220        220         

Flexibilización de contratos de suministro energético 113        113         

Incremento de la cuantía de la ayuda mínima por beneficiario del bono social térmico 90          90          

Canon cero por almacenamiento subterráneo de combustible 45          45          

Medidas de apoyo a la industria 700       700        

Programa AUTO + 400        400         

Ayudas a la compensación de emisiones indirectas de CO2 300        300         

Líneas de financiación agraria y pesquera 300       300        

Resto de medidas 10         10          

Total (millones de euros) -5.314 -1.450 -6.764 

Total (% PIB) -0,3 -0,08 -0,4 

Otras

Suspensión y minoración del tipo hasta el 4,9% del IVPEE -351 -387 -737

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

 

 Medidas permanentes de ingresos 

La AIReF incluye en sus estimaciones una serie de medidas de carácter 

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 en las CC. AA. 

implican una minoración 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, aportará 357 millones de euros, revisión al alza 

respecto a la estimación del informe de mayo, mientras que la deducción 

por rendimientos del trabajo para neutralizar el incremento del salario mínimo 

interprofesional reducirá la recaudación en 288 millones de euros, 

manteniéndose sin cambios la valoración anterior. En el Impuesto sobre 
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Sociedades, la reducción progresiva de los tipos aplicables a microempresas 

y empresas de reducida dimensión supondrá una pérdida de 500 millones de 

euros, mientras que la entrada en vigor del Impuesto Mínimo Complementario 

generará unos ingresos adicionales estimados en 1.000 millones, sin 

modificaciones respecto a las estimaciones de mayo. Por último, en los 

Impuestos Especiales, la subida del Impuesto sobre las Labores del Tabaco y 

la entrada en vigor del Impuesto sobre los Líquidos para Cigarrillos 

Electrónicos y otros Productos relacionados con el Tabaco incrementarán la 

recaudación en 69 millones de euros respecto a 2025, manteniéndose la 

valoración 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 seguirán desplegándose durante 2026. Estas 

medidas son la introducción del Mecanismo de Equidad Intergeneracional, 

el incremento progresivo de las bases máximas de cotización, la nueva 

cotización adicional de solidaridad y la regularización de 2024 de las 

cotizaciones de los trabajadores autónomos. El Mecanismo de Equidad 

Intergeneracional consiste en un incremento finalista de las cotizaciones 

sociales que entró en vigor en 2023. Su tipo aumenta progresivamente desde 

0,6 puntos en ese año hasta 1,2 puntos en 2029, nivel en el que se mantiene 

posteriormente. Asimismo, la reforma de 2023 estableció una senda de 

aumento de la base máxima de cotización que combina su actualización 

conforme al IPC con una cuantía fija adicional de 1,2 puntos anuales. Por su 

parte, la cotización adicional de solidaridad, aplicable a los rendimientos del 

trabajo que superen la base máxima de cotización, entró en vigor en 2025 y 

aumentará progresivamente hasta 2045. Finalmente, la regularización de las 

cotizaciones de los trabajadores autónomos correspondiente al ejercicio 

2024, llevada a cabo en el primer trimestre de 2026, ha generado unos 

ingresos adicionales cercanos a 250 millones de euros.  

Las medidas permanentes de ingresos adoptadas por las CC. AA. supondrán 

una pérdida de recaudación de 373 millones de euros en 2026. Las medidas 

de IRPF concentran en torno al 80 % del importe total. En este caso, en las 

CC. AA. de régimen común el impacto en las cuentas tendrá lugar en los 

ejercicios siguientes y será superior al efecto recaudatorio puro en aquellos 

años en que se registra este efecto tanto por la bajada de las entregas a 

cuenta del año como por la menor liquidación del año n-2. Tras el IRPF, las 

rebajas en el Impuesto sobre Sucesiones y Donaciones supondrán menores 

ingresos por 142 millones de euros, concentrados principalmente en Madrid; 

y en el Impuesto sobre el Patrimonio por 90 millones de euros, afectando 

especialmente a la Comunitat Valenciana. En el Impuesto sobre 

Transmisiones Patrimoniales y Actos Jurídicos Documentados se registran 

medidas de rebaja fiscal, de especial impacto en la Comunitat Valenciana, 
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con otras de incremento de recaudación, entre las que destacan las 

adoptadas en Cataluña, Andalucía y Canarias. También se han adoptado 

medidas con un impacto recaudatorio positivo global, que recaen 

fundamentalmente sobre impuestos de carácter medioambiental. 

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

 

Fuente: AIReF 

 Pasivos contingentes y riesgos fiscales 

La ejecución de sentencias judiciales seguirá siendo uno de los principales 

riesgos fiscales en 2026. En los últimos años se ha acumulado un volumen 

significativo de resoluciones judiciales desfavorables, cuyo impacto sobre el 

déficit de las AA. PP. superó 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. Además, continúa pendiente de imputar el coste que se derive de 

nuevos demandantes individuales sobre materias ya declaradas ilegales por 

sentencias anteriores. Por otra parte, persiste la incertidumbre sobre la 

resolución de procesos judiciales aún en curso que, de resultar desfavorables 

2026

AC (millones de euros) 638

AC (% PIB) 0,0

IRPF 69

Aumento t ipo rentas de capital 357

Deducción neutralizar subida del SMI -288

IS 500

Reducción t ipo microempresas y ERD -500

Impuesto mínimo complementario 1.000

IIEE 69

Subida t ipo tabaco y nuevo vapeadores 69

FSS (millones de euros) 1.593

FSS (% PIB) 0,1

Mecanismo de Equidad Intergeneracional 946

Evolución bases máximas cotización 307

Cuota de Solidaridad 99

Regularización 2024 RETA 241

CCAA (millones de euros) -373

CCAA (% PIB) 0,0

IRPF -327

ISD -142

I Patrimonio -90

ITPAJD 52

Otros 134

Total (millones de euros) 1.857

Total (% PIB) 0,1

Impacto fiscal por subsectores de las medidas de ingresos permanentes
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para los intereses del Estado, generarían más gasto. En este contexto, el coste 

final para las finanzas públicas en 2026 podría superar las estimaciones de la 

AIReF, tanto por la cuantía definitiva de las indemnizaciones como por el 

momento en que estas terminen registrándose 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 indemnización por las tareas de administración 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 autonómico del Impuesto sobre Hidrocarburos, con un coste 

aproximado, hasta el momento, de 316 millones más intereses. No obstante, 

este importe podría incrementarse a medida que se resuelvan nuevos 

recursos a lo largo del año. 

En el caso del Impuesto sobre Hidrocarburos, la declaración del tramo 

autonómico como ilegal tiene un elevado impacto potencial. El Gobierno 

estimó un impacto de hasta 6.500 millones, equivalente a la recaudación 

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 

años a medida que se vayan resolviendo los casos muy fragmentados (por 

periodos impositivos y operadores) y también puede ser menor si la 

administración prueba la repercusión del impuesto al consumidor final. Este 

también puede reclamar la responsabilidad patrimonial del Estado, lo que ya 

está ocurriendo con algunas empresas. El coste final recaerá sobre las 

CC. AA. o sobre el Estado, en función de lo que establezca la normativa 

aplicable. 

Además, se prevé que el gasto continúe materializándose en otras materias 

ya declaradas ilegales por resoluciones judiciales de ejercicios anteriores. Se 

prevé que el gasto siga materializándose 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 adquisición de empresas no residentes, el Impuesto de Actividades 

Económicas (IAE) de los operadores de telefonía móvil, la financiación del 

bono social eléctrico, la retención sobre dividendos de fondos de inversión 

extranjeros y las liquidaciones de las concesionarias de autopistas. 

A estos riesgos se suman pasivos contingentes derivados de litigios aún 

pendientes de resolución. Entre ellos destacan los arbitrajes internacionales 

en materia de energía renovable, con posibles condenas de hasta 1.371 

millones de euros; la eventual declaración de inconstitucionalidad de la 

limitación a la deducción de pérdidas por la transmisión de participaciones; 

la posible anulación 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 público radioeléctrico. Todos estos procedimientos 

mantienen abierta la posibilidad de que se materialicen nuevos costes para 

las finanzas públicas en 2026. 

Por otra parte, la creciente frecuencia e intensidad de los desastres naturales 

constituyen un riesgo cada vez más relevante para las finanzas públicas. En 

los últimos años, fenómenos como la DANA de 2024 o los incendios de 2025 

han tenido un elevado impacto en el déficit público. En 2026, el coste 

estimado supera ya los 6.300 millones, como consecuencia del tren de 

borrascas de comienzos de año y del gasto que continúa ejecutándose por 

la DANA de 2024. Este importe podría aumentar por el coste de los incendios, 

favorecidos por las altas temperaturas, y de otros desastres naturales que 

puedan producirse hasta el cierre del ejercicio. 

Finalmente, el entorno geopolítico añade incertidumbre y riesgos sobre el 

escenario fiscal previsto. Principalmente por las tensiones internacionales y, 

en particular la prolongación de la guerra en Oriente Medio, la inestabilidad 

de la política comercial de EE. UU. así como la necesidad de aumentar el 

gasto en defensa. La evolución de estos factores, así como la posible 

adopción de nuevas medidas, podría afectar al empleo, los salarios, el 

consumo y, en consecuencia, a los ingresos tributarios, las cotizaciones y el 

déficit proyectado. 
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 DEUDA PÚBLICA 

 Total Administraciones Públicas 

 Evolución reciente y previsiones a corto plazo 

La ratio española de deuda sobre PIB se situó en el 101,6 % en el primer 

trimestre de 2026, lo que supone una reducción de 1,7 puntos porcentuales 

respecto al mismo trimestre del año anterior. En comparación con el cierre 

de 2025, la ratio aumentó en un punto, en línea con el patrón estacional 

habitualmente observado en el primer trimestre del año. Desde el máximo 

alcanzado en el primer trimestre de 2021, cuando se situó en el 124,2 %, la 

ratio ha acumulado una reducción de 22,6 puntos. No obstante, continúa 

situándose cuatro puntos por encima del nivel previo a la pandemia. En 

términos monetarios, la deuda pública 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 relación con la evolución de la deuda de los distintos subsectores de las 

Administraciones Públicas, la deuda del Estado alcanzó 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 ascendió a 

136 mil millones de euros, representando el 8 % del PIB. En cuanto a las 

administraciones territoriales, la deuda de las CC. AA. aumentó 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 situó en 21.000 millones de euros, lo que representa el 1,2 % del 

PIB. La consolidación entre subsectores alcanza el 22,6 % del PIB. En términos 

interanuales, todos los subsectores registraron un aumento de su deuda, 

excepto las CC. LL., que experimentaron una reducción del 9,3 % respecto al 

nivel del primer trimestre de 2025. 

GRÁFICO 61.  DEUDA (% PIB), EVOLUCIÓN 

TRIMESTRAL HASTA 2026 T1 

GRÁFICO 62.  DISTRIBUCIÓN DE LA DEUDA POR 

SUBSECTORES (% PIB) 2026 T1 

  

Fuente: Banco España, INE y AIReF 

Entre 2021 y 2025, la reducción de la ratio de deuda sobre PIB se ha apoyado 

principalmente en el crecimiento nominal, cuya contribución acumulada 

asciende a 43 puntos porcentuales de PIB. Tanto el crecimiento real como el 

deflactor del PIB han favorecido la corrección de la ratio a lo largo de todo 

el periodo, aunque su aportación se ha ido moderando progresivamente, lo 

que explica la ralentización del ritmo de reducción de la deuda en los últimos 

años. A este proceso también ha contribuido la disminución gradual del 

déficit primario, cuyo impacto sobre el aumento de la deuda se ha reducido 

de forma significativa. En sentido contrario, la carga de intereses ha 

mantenido una contribución 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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GRÁFICO 63.  CONTRIBUCIÓN A LA VARIACIÓN DE LA DEUDA (P.P.) 

 

Fuente: AIReF 

Esta dinámica no ha sido exclusiva de España, la evolución de la ratio de 

deuda tras la pandemia en los países más endeudados de la UE pone de 

manifiesto un proceso de corrección generalizado, tras el fuerte incremento 

registrado durante la crisis sanitaria, aunque con diferencias muy 

significativas entre economías. El crecimiento nominal ha sido el principal 

factor de reducción de la ratio de deuda, aunque su intensidad ha variado 

entre países. Las mayores correcciones se han producido en Grecia y 

Portugal, donde el dinamismo económico se ha acompañado de una 

consolidación fiscal más 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 público. 

GRÁFICO 64.  PAÍSES DE LA UNIÓN EUROPEA CON 

UNA RATIO DE DEUDA CERCANA O SUPERIOR 

AL 100 % DEL PIB 

GRÁFICO 65.  CONTRIBUCIONES (P.P) A LA 

VARIACIÓN ACUMULADA DESDE EL PICO DE 

LA PANDEMIA (2020-25) 

  

Fuente: Eurostat y Ameco  
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Para 2026, las previsiones macrofiscales de la AIReF anticipan una reducción 

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 

disminución se mantiene en línea con la observada en 2025; sin embargo, en 

2026 la aportación del crecimiento económico será menor y el déficit público 

será ligeramente más elevado. Estos efectos se verán compensados por un 

ajuste stock-flujo más reducido. En comparación con la última previsión de la 

AIReF, la estimación mejora en seis décimas, debido principalmente a la 

revisión al alza del crecimiento nominal. Asimismo, según las simulaciones 

estocásticas, la probabilidad de que la ratio de deuda en 2026 se sitúe por 

debajo del nivel de 2025 asciende al 65 %. Esta trayectoria resulta coherente 

con la última previsión de deuda del Gobierno, incluida en los objetivos 

aprobados por el Consejo de Ministros el 7 de julio de 2026, que sitúan la ratio 

de deuda sobre PIB en el 99,1 %, lo que supone una mejora de dos décimas 

respecto a su previsión anterior. 

GRÁFICO 66.  PREVISIONES DE DEUDA (% PIB) GRÁFICO 67.  CONTRIBUCIONES A LA 

VARIACIÓN (PUNTOS DE PIB) 

  

Fuente: AIReF  
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objetivo de estabilidad de precios del 2 %. En área del euro, el repunte ha 

estado impulsado principalmente por el componente energético, lo que lleva 

a una inflación subyacente más contenida. 

Ante el repunte reciente de la inflación, el BCE ha interrumpido la fase de 

relajación monetaria iniciada en junio de 2024 y ha adoptado un sesgo más 

restrictivo. En su reunión de junio, el Consejo de Gobierno decidió elevar en 

25 puntos básicos los tres tipos de interés oficiales, con el objetivo de 

estabilizar la inflación en el 2 % a medio plazo. Así, los tipos de la facilidad de 

depósito, de las operaciones principales de financiación y de la facilidad 

marginal de crédito se sitúan en el 2,25 %, el 2,4 % y el 2,65 %, 

respectivamente. No obstante, el BCE mantiene un enfoque prudente, 

basado en decisiones reunión a reunión y dependientes de los datos, y prevé 

que la inflación converja al objetivo del 2 % en 2028.  

En el resto de principales economías avanzadas, los bancos centrales 

también han adoptado un tono más restrictivo ante la persistencia de las 

políticas inflacionistas. La Reserva Federal mantuvo sin cambios el rango de 

los fondos federales en el 3,5 %-3,75 %, en un contexto de actividad sólida, 

mercado laboral estable e inflación todavía por encima del objetivo del 2 %, 

aunque introdujo un cambio relevante en su estrategia de comunicación al 

reducir el uso del “forward guidance” y adoptar un enfoque más 

dependiente de los datos, lo que llevó 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 %, aunque con una votación dividida, 

mientras que el Banco de Japón elevó los tipos 25 puntos básicos, 

confirmando el avance gradual en el proceso de normalización monetaria. 

GRÁFICO 68.  INFLACIÓN ARMONIZADA DE EL ÁREA 

DEL EURO 

GRÁFICO 69.  TIPOS DE INTERÉS OFICIALES 

  

Fuente: Refinitiv y AIReF 
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Los principales bancos centrales continúan avanzando en la reducción 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 pública acumulado permanece todavía en niveles 

elevados. Esta situación 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 cómo unos 

balances elevados hacen más costosa la normalización monetaria.  

GRÁFICO 70.  BALANCES DE LOS BANCOS 

CENTRALES 

GRÁFICO 71.  COMPRAS NETAS DE LOS 

PROGRAMAS PSPP Y PEPP DEL BCE 

  

Fuente: Banco Central Europeo, Reserva Federal y Banco de Japón 
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cambio climático. A estas presiones sobre las finanzas públicas se suma un 

entorno macrofinanciero más incierto, marcado por el encarecimiento de la 

energía, una inflación más elevada y volátil, condiciones financieras más 

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 países más endeudados. 

GRÁFICO 72.  RENTABILIDAD DE LA DEUDA A 1 AÑO GRÁFICO 73.  RENTABILIDAD DE LA DEUDA A 10 

AÑOS 

  

Fuente:Refinitiv 
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de 2026, especialmente en los tramos largos de la curva. En el Reino Unido, la 
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los acuerdos de paz, sin alcanzar en ningún momento los niveles observados 

durante el anuncio de los aranceles. 

GRÁFICO 74.  RENTABILIDAD DE LA DEUDA A LARGO 

PLAZO EE.UU. Y REINO UNIDO 

GRÁFICO 75.  ÍNDICE DE VOLATILIDAD VIX 

  

Fuente: Refinitiv 
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GRÁFICO 76.  COSTE MEDIO DE LA DEUDA DEL 

ESTADO (%) 

GRÁFICO 77.  VIDA MEDIA DE LA DEUDA DEL 

ESTADO (AÑOS) 

  
Fuente: Tesoro 

 Aprobación de los objetivos de deuda para 2027-2029 

Con fecha 7 de julio de 2026, el Consejo de Ministros ha aprobado el Acuerdo 

de Objetivos de Estabilidad y Deuda Pública para el periodo 2027-2029, junto 

con el techo de gasto de 2027. Dentro de este acuerdo se fijan los objetivos 

de deuda pública, que son las metas que establece el Gobierno para limitar 

el peso de la deuda de las Administraciones Públicas sobre el PIB. Según la 

senda aprobada, la deuda del conjunto de las Administraciones Públicas 

deberá reducirse progresivamente hasta situarse en el 97,6 % del PIB en 2027, 

el 96,4 % en 2028 y el 95,3 % en 2029. Por subsectores, en 2027 la 

Administración Central y la Seguridad Social deberán situarse en el 77,6 % del 

PIB, las comunidades autónomas en el 18,9 % y las CC. LL. en el 1,1 %. No 

obstante, estos objetivos todavía se encuentran en fase de tramitación 

parlamentaria, ya que deben ser remitidos al Congreso de los Diputados para 

su aprobación y servirán de base para la elaboración de los Presupuestos 

Generales del Estado de 2027. 

CUADRO 26. OBJETIVOS DE DEUDA PÚBLICA 2027-2029 (% PIB) 
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SUBSECTORES 2026 2027 2028 2029

Administración Central y Seguridad Social 78.2 77.6 77.0 76.6

Comunidades Autónomas 19.7 18.9 18.3 17.7

Corporaciones Locales 1.2 1.1 1.1 1.0

TOTAL ADMINISTRACIONES PÚBLICAS 99.1 97.6 96.4 95.3
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 Comunidades autónomas y Corporaciones locales 

La AIReF estima que, bajo un escenario normativo a políticas constantes, la 

ratio de deuda sobre PIB del subsector autonómico descendería en 2026, 

situándose 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 financiación se realizan en el 

año en curso, la ratio mejoraría 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 financiación de déficits de 

ejercicios anteriores compensarían en parte este efecto. No se incorpora a 

esta previsión el posible impacto de la condonación de deuda anunciada 

para las CC. AA. 

Las CC. AA. prevén, en su conjunto, alcanzar en 2026 un nivel de deuda 

superior al de AIReF. Esto se debe fundamentalmente a que las CC. AA., con 

carácter general, prevén un nivel de aplicación en 2026 de excesos de 

financiación provenientes de ejercicios anteriores inferior al del escenario 

normativo de la AIReF. 

GRÁFICO 78.  PREVISIÓN DE DEUDA DE LAS CC. AA. EN 2026 (% PIB) 

 

*Efectos stock-flujo: Aplicación de saldos fiscales de/en otros ejercicios, excesos de 

financiación, reclasificaciones, aplazamiento liquidaciones negativas 2008-2009 y otros 

efectos Fuente: Banco de España y AIReF. 

El principal acreedor de las CC. AA. en su conjunto siguen siendo los 

mecanismos de financiación, si bien en 2025 redujeron su peso. Los 
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mecanismos de financiación representan, con datos al primer trimestre de 

2026, en torno a un 60 % de la deuda viva autonómica total, reduciendo su 

peso respecto del cierre de 2024, en el que representaban un 63 %. No 

obstante, la situación es muy dispar, con tres comunidades (Madrid, País 

Vasco y Navarra) que no tienen ninguna deuda con mecanismos, y seis 

(Región de Murcia, Comunitat Valenciana, Castilla-La Mancha, Cataluña, 

Cantabria y Aragón) donde éstos representan más del 80 % del 

endeudamiento total. Otras fuentes importantes de financiación son los 

préstamos de entidades financieras (19 %) y los bonos emitidos por las propias 

comunidades (15 %).  

GRÁFICO 79.  COMPOSICIÓN DE LA DEUDA VIVA DE LAS CC. AA. (%)

 

Fuente: Banco de España 

A nivel individual, la ratio de deuda sobre PIB presenta una situación muy 

dispar en las diferentes CC. AA. Bajo los supuestos de un escenario normativo, 

la mayoría de las comunidades deberían ver reducida su deuda en relación 

con el PIB en 2026. Seis comunidades se encontrarían en 2026 por debajo del 

nivel de referencia del 13 % (Principado de Asturias, Comunidad Foral de 

Navarra, Canarias, Comunidad de Madrid, Galicia y País Vasco). Por el 

contrario, dos comunidades (Castilla-La Mancha y Cataluña) se situarían 

ligeramente por debajo del 30 % del PIB, en tanto que la Región de Murcia se 

situaría 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, presentaría una ratio de 

deuda sobre PIB superior al 40 %. 
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GRÁFICO 80.  DEUDA SOBRE PIB DE LAS CC. AA. PREVISIÓN DE CIERRE 2026 (% PIB) 

 

Fuente: AIReF 

En las CC. LL., la AIReF prevé una mejora de la posición neta (depósitos menos 

deuda) de una décima de punto de PIB en 2026 respecto 2025. La mejora en 

la posición neta es consecuencia de una disminución 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 superávit esperado durante el ejercicio. 

Igualmente, contribuye a esta mejora de la posición neta un incremento de 

los depósitos que mantienen las CC. LL. en las entidades bancarias que 

incrementarían hasta alcanzar el 3 % del PIB al final del ejercicio, como 

resultado de la consolidación prevista del superávit local. 
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GRÁFICO 81.  EVOLUCIÓN DEUDA Y DEPÓSITOS DE LAS CORPORACIONES LOCALES (% PIB) 

 

Fuente: Banco de España y AIReF 

Como novedad en el presente informe se ha realizado un análisis de la 

evolución de la deuda a través de los mecanismos extraordinarios. Se analiza 

la serie histórica durante los años 2015 a 2024 de la deuda de las 

corporaciones locales que han obtenido financiación a través de los 

mecanismos extraordinarios (Fondo para la Financiación de los Pagos a 

Proveedores y Fondos de Financiación de Entidades Locales) puestos en 

marcha por el Estado. 

El número de corporaciones locales que recurren a dichos mecanismos ha 

ido disminuyendo durante todos los años del periodo. En 2015 cerca de 2.000 

entidades locales habían hecho uso de la posibilidad de acogerse a la 

financiación puesta a disposición por el Estado. Este número se va 

reduciendo continuamente durante todo el periodo, de forma que en 2024 

mantienen el uso de estos mecanismos extraordinarios de financiación 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 ascendía 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 sitúa 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 concentraban el 43 % de este tipo de deuda 

mientras que en 2024 mantiene más del 50 % de la misma. 

Se observa una sustitución de la deuda con entidades del sector privado por 

deuda de los mecanismos. En 2015, las entidades locales que participan en 

los mecanismos de financiación del Estado presentaban un perfil de deuda 

en el que la mitad procedía de dichos mecanismos y la otra mitad de 

entidades privadas. Durante el periodo analizado, el perfil se modifica de 

forma que, en 2024, la deuda por mecanismos de las entidades locales 

participantes representa un 70 % de la deuda total. 

GRÁFICO 82.  CC.LL FINANCIADAS CON MECANISMOS EXTRAORDINARIOS (M€ Y %) 

 

Fuente: MINHAC y AIReF 
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 RECOMENDACIONES  

 Recomendaciones al MINHAC 

Estrategia fiscal de medio plazo realista y creíble 

En la Opinión publicada en noviembre de 2025, la AIReF señaló los motivos 

que hacen necesaria una reforma del marco fiscal nacional y formuló 

propuestas concretas en ese sentido. En el presente informe, se ponen de 

relieve una vez más los problemas que se derivan de la falta de alineación 

de ambos marcos. 

Tanto el cumplimiento del marco fiscal nacional como el europeo requieren 

de la adopción de medidas que redundarían 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 aplicación de 

medidas ya en 2026, el marco europeo no lo exige en principio en 2026 con 

la aplicación de la cláusula de escape nacional ampliada para acomodar 

las medidas de la crisis en Oriente Medio además del incremento del gasto 

en defensa. Además, 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 tramitación los objetivos de estabilidad 

presupuestaria y de deuda, que, junto con la regla de gasto15, deberían guiar 

la actuación de las diferentes administraciones. Asimismo, el Gobierno se ha 

comprometido nuevamente a la presentación del proyecto de Presupuestos 

Generales del Estado para 2027, que serían los primeros presentados desde 

2023. 

El cumplimiento del trámite constitucional de presentación del proyecto de 

Presupuestos Generales del Estado en tiempo y forma supondría por sí solo 

una mejora sustancial respecto a los ejercicios anteriores en términos de 

calidad institucional, transparencia y compromiso con la sostenibilidad de las 

finanzas públicas. Asimismo, permitiría el ejercicio efectivo de la supervisión 

fiscal y facilitaría la rendición de cuentas. 

En el mismo sentido, la presentación del proyecto de presupuestos también 

implicaría la obligación de remitir el Plan Presupuestario para 2027 a la 

Comisión Europea, tras haber omitido este trámite en los dos últimos ejercicios. 

Esto resultaría de mayor relevancia atendiendo al informe de la AIReF de 

seguimiento del PFEMP, que señalaba 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 creíble que garantice 

el cumplimiento del marco fiscal nacional y europeo de manera coordinada 

entre todas las AA. PP., incluyendo la presentación del proyecto de los 

Presupuestos Generales del Estado para 2027 y la remisión del Plan 

Presupuestario a la Comisión Europea en tiempo y forma. 

Presentación 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. 

incumplió nuevamente la regla de gasto nacional en 2025, al registrar un 

crecimiento del gasto computable del 8 %. En 2024, la A. C. también superó 

la tasa de referencia establecida con un crecimiento del gasto computable 

del 7 %. 

El incumplimiento conlleva la activación de las medidas correctivas previstas 

en la LOEPSF, lo que supone la obligación de la administración incumplidora 

de presentar un PEF. Como ha señalado la AIReF en otras ocasiones, esta 

obligación 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 aprobación parlamentaria. 
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Administraciones Territoriales. Tras el incumplimiento en 2024, la A. C. no llegó 

a presentar un PEF, aunque sí lo exigió para aquellas CC. AA. que 

incumplieron. 

En respuesta a la recomendación de la AIReF, el Ministerio de Hacienda 

señaló que se trataba de un incumplimiento puntual que debía evaluarse 

teniendo en cuenta tanto el esfuerzo estructural realizado en los últimos años 

como la naturaleza extraordinaria y transitoria de determinados gastos. 

Sin embargo, la AIReF considera que la actual configuración de la regla de 

gasto en la LOEPSF no contempla ninguna excepción 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, máxime cuando el 

Ministerio exige un PEF a las CC. AA. que también incumplieron esta regla en 

2024 y 2025, sin aplicar esta interpretación. 

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 aprobación. Su contenido debe ajustarse como 

mínimo a lo previsto en el artículo 21 de la LOEPSF. 

Más allá de los incumplimientos en 2024 y 2025, la AIReF también prevé que 

el gasto computable de la A. C. crezca un 8,8 % en 2026, superando 

nuevamente el límite establecido en el 3,5 % para este año. Esta previsión 

refuerza la necesidad de que la A. C. disponga de un PEF y contradice el 

carácter excepcional aducido por el Ministerio respecto al incumplimiento 

de 2025. 

Por tanto, la AIReF recomienda al Ministerio de Hacienda: 

Presentar un Plan económico-financiero (PEF) por el incumplimiento de la 

regla de gasto nacional por parte de la A. C. en 2025, cumpliendo la 

obligación establecida en el artículo 21 de la Ley Orgánica de Estabilidad 

Presupuestaria y Sostenibilidad Financiera (LOEPSF). 

Recomendaciones en relación con las Administraciones territoriales 

a. Activación 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 Diputación Provincial de Valencia y el 

Consejo Insular de Mallorca, entidades en las que se ya se apreció 

riesgos en el informe de presupuestos y se recomendó la vigilancia y, en 

su caso, adopción de medidas. Aunque el Ayuntamiento de Barcelona 

manifestó su intención de cumplir, con los datos a la fecha no se aprecia 

posibilidad de corrección. Por su parte, la Diputación 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 otras prioridades. En 

consecuencia, la AIReF recomienda al Ministerio de Hacienda que: 

Active las medidas preventivas recogidas en el artículo 19 de la Ley 

orgánica de estabilidad presupuestaria y sostenibilidad financiera, en el 

Ayuntamiento de Barcelona, la Diputación Provincial de Valencia y el 

Consejo Insular de Mallorca. 

b. Recomendaciones como órgano de tutela en los informes individuales  

A las CC. LL. en las que se aprecia riesgo de incumplimiento de las reglas 

fiscales de 2026, la AIReF ha formulado recomendaciones. Son los 

ayuntamientos de Murcia, Arcos de la Frontera, Jaén, Maracena, 

Algeciras, Aranjuez, Navalcarnero, Los Barrios y Gandía. 

En línea con ello, como órgano de tutela de los ayuntamientos de 

Murcia, Aranjuez y Navalcarnero, la AIReF recomienda al Ministerio de 

Hacienda que: 

Realice un seguimiento de la ejecución presupuestaria en 2026 de las 

EE. LL. indicadas que permita detectar crecimientos de gastos o 

disminuciones de ingresos incompatibles con el cumplimiento de la 

regla de gasto o de la estabilidad presupuestaria. 

c. Recomendaciones vivas en relación con la transparencia 

Como se ha señalado en anteriores informes, es necesaria la 

actualización de los datos históricos de las EE. LL. en la web del MINHAC 

como garantía de disponer de información homogénea de todas las 

ellas. En ocasiones, se ha detectado, que existen discrepancias entre los 

datos históricos que suministran las EE. LL. a la AIReF, con los datos de 

liquidación que figuran en los registros de la central de información. De 

acuerdo con la regulación actual de la Orden HAP 2105/2012, de 1 de 

octubre, el MINHAC publica en s web la liquidación definitiva del año 

anterior a finales de diciembre y dicha publicación no se vuelve a 

actualizar, por lo que no publican los datos actualizados de aquellas 

EE. LL. que modifiquen o faciliten datos con posterioridad, 

En consecuencia, la AIReF mantiene viva la recomendación al MINHAC de 

que modifique la Orden HAP 2105/2012, de 1 de octubre, por la que se 

desarrollan las obligaciones de suministro de información previstas en la 

LOEPSF, estableciendo fechas para la actualización periódica de los datos 

publicados por el MINHAC, de forma que reflejen la última situación en la 

información económico-financiera comunicada por las CC. LL. 
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 Recomendaciones a las Administraciones Territoriales 

Comunidades Autónomas 

La AIReF publica junto con este informe los informes individuales conjuntos 

sobre la ejecución presupuestaria, deuda pública y regla de gasto de 2026 y 

el Plan Económico Financiero 2026-2027 de las comunidades autónomas de 

Andalucía, Cantabria, Castilla-La Mancha, Cataluña, Extremadura, Galicia y 

Madrid. 

En dichos informes, la AIReF 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 implementación y, en su 

caso, anulando el impacto negativo de otras medidas adoptadas; y/o 

información 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 información 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 Gandía 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 análisis individual que vigilen la ejecución de sus presupuestos 

actualizando periódicamente 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, Alcorcón, Aranjuez, 

Los Palacios y Villafranca, Navalcarnero, Arcos de la Frontera y Los Barrios, no 

han aprobado aún la liquidación del ejercicio anterior y, como 

consecuencia, la información disponible presenta limitaciones para estimar 

el cumplimiento de las reglas fiscales de 2026, Por ello, la AIReF recomienda 
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a estas entidades que realicen todas las actuaciones necesarias para 

disponer en el menor plazo posible de una liquidación aprobada de 2025. 

La Presidenta de la AIReF 

 

Inés Olóndriz de Moragas 
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ANEXO I. PREVISIONES DE LARGO PLAZO DE LA AIREF 
 

ANEXO I. CUADRO 1. CUADRO MACROECONÓMICO 2025-2030 

 

Fuente: INE y AIReF 

* Aportación al crecimiento del PIB 

Tasas de Variación Interanual 2025 2026 2026 2027 2028 2029 2030

Gasto en Consumo Final Nacional Privado 3,4 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

Formación Bruta de Capital Fijo 5,8 4,2 4,3 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 Construcción 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

Exportación de Bienes y Servicios 3,6 1,3 1,3 3,4 3,0 2,4 2,5

Importación 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 5,8 4,8 5,3 4,7 4,2 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 3,3 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

Remuneración por Asalariado 3,8 3,1 3,1 3,2 2,0 2,1 2,0

Tasa de Paro (% de la Población 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

AIReF 

may-26
AIReF jul-26
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ANEXO I. CUADRO 2. ESCENARIO MACROECONÓMICO PARA LAS COMUNIDADES AUTÓNOMAS. 

VARIACIÓN DEL PIB EN TÉRMINOS DE VOLUMEN (%) 

 

      Fuente: INE y AIReF 

 

2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030

Andalucía 5,4 1,9 3,7 3,0 2,5 2,1 2,0 1,8 1,8

Aragón 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

Illes Balears 16,1 3,8 4,2 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

Cantabria 4,7 1,9 2,5 2,4 2,1 1,9 1,5 1,3 1,4

Castilla y León 4,0 1,4 2,9 2,7 2,4 1,9 1,6 1,5 1,5

Castilla - La Mancha 3,2 0,2 3,5 2,7 2,5 2,1 2,0 1,9 1,8

Cataluña 6,4 2,9 3,7 2,8 2,5 2,1 1,9 1,8 1,7

Comunitat Valenciana 5,5 2,5 3,3 2,9 2,6 2,1 2,0 1,8 1,8

Extremadura 2,2 2,1 2,7 2,4 2,1 1,9 1,6 1,4 1,4

Galicia 5,4 2,7 2,9 2,6 2,3 2,1 1,7 1,6 1,6

Comunidad de Madrid 8,1 3,4 3,6 3,0 2,7 2,3 2,0 1,9 1,9

Región de Murcia 4,0 1,1 4,4 2,8 2,7 2,1 1,9 1,8 1,8

CF de Navarra 5,3 1,3 3,3 2,3 2,2 2,0 1,8 1,7 1,7

País Vasco 6,4 1,8 2,6 2,3 2,1 1,9 1,7 1,6 1,6

La Rioja 5,6 2,5 3,2 2,9 2,4 2,2 2,0 1,8 1,8

España 6,4 2,5 3,5 2,8 2,5 2,1 1,9 1,8 1,7

Contabilidad 

Regional

Escenario Macroeconómico

 2025-2030


