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RESUMEN EJECUTIVO

La Autoridad Independiente de Responsabilidad Fiscal, AAlI (AlReF) debe
informar los proyectos y lineas fundamentales de presupuestos de las
Administraciones PUblicas (AA. PP.). Asimismo, la AIReF debe informar el Plan
Fiscal y Estructural de Medio Plazo (PFEMP) que sustituye en el nuevo marco
europeo de gobernanza fiscal a la Actuadlizacion del Programa de
Estabilidad. No obstante, el proyecto de los Presupuestos Generales del
Estado para 2025, asi como el Plan Presupuestario todavia no han sido
presentados, sobrepasando las fechas previstas legalmente. Por lo tanto, con
la limitada informaciéon disponible hasta la fecha, la AlIReF actualiza sus
previsiones macroecondmicas vy fiscales a politicas constantes hasta 2029 y
analiza las lineas fundamentales de los presupuestos de las comunidades
auténomas (CC. AA.) y las Corporaciones Locales (CC. LL.). Este informe se
complementa con los informes individuales de CC. AA. que, un ano mMmaAs,
incluyen también un escenario fiscal a medio plazo a politicas constantes, asi
como con el informe sobre Corporaciones Locales (CC.LL.) objeto de
seguimiento individual. Al mismo tiempo, la AIReF presenta su Informe sobre
el Plan Fiscal y Estructural de Medio Plazo 2025- 2028 en un documento
aparte.

La AIReF recibié del Gobierno la solicitud de aval del escenario
macroecondmico para 2025 y 2026 que acompana al proyecto de
Presupuestos Generales del Estado para el ano 2025 (PGE-2025) y al Plan Fiscal
Estructural de medio plazo. La AIReF avald el escenario econdmico del
Gobierno el pasado 24 de septiembre, senalando en esta ocasion fuertes
limitaciones derivadas, entre otros factores, de la falta de informacién sobre
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las medidas de politica econdmica que deberdn disenarse para cumplir con
los requisitos del marco fiscal europeo.

En su escenario macroecondmico, la AlIReF constata que la economia
espanola mantiene un ritmo de avance elevado en 2024, situando el
crecimiento del PIB real esperado en ese ano en el 2,9%. Para 2025 y 2026
proyecta tasas de avance del PIB del 2,3% y 2%. En los anos siguientes el
incremento del PIB convergerd de manera gradual a su potencial, con un
aumento de 1,6% en 2029. Estas tasas son similares a las previstas por el
Gobierno para el periodo 2024-2026, de un 2,7%, 24% y 22%,
respectivamente. Sin embargo, la AIReF hace notar que en su escenario no
se incorporan, por falta de informacidn, las posibles medidas de ajuste fiscal
que el Gobierno deberd disenar para cumplir con sus compromisos dentro
del marco fiscal europeo. Asimismo, el Gobierno proyecta un crecimiento de
los deflactores mds elevados que los de la AlIReF, de manera que, en
conjunto, el avance nominal del PIB previsto resulta algo optimista, aunque
dentro de las bandas de probabilidad.

En el dmbito fiscal, la AIReF considera que la retirada de las medidas permitird
reducir el déficit de las AA. PP. hasta el 2,7% en 2025, para incrementarse en
ausencia de medidas adicionales a partir de 2028 llegando en 2029 al 2,9%.

Por su parte, el andlisis de sostenibilidad indica que la deuda seguiria
descendiendo hasta situarse en el 98% del PIB en 2029, aungque a un ritmo
notablemente inferior al observado en los anos recientes debido a la
ralentizacién del crecimiento nominal de la economia.

Estas previsiones macroecondmicas y fiscales se han elaborado bajo el
supuesto de politicas constantes, por lo que no incorporan la senda de ajuste
comprometida en el PFEMP debido a la ausencia de detalles sobre su
implementacion.

Todavia se mantiene un importante grado de incertidumbre institucional que
emana tanto de la implementacién del nuevo marco fiscal europeo como
del marco fiscal nacional. En cuanto al marco nacional, la incertidumbre
deriva en primer lugar de la necesidad de aplicar el nuevo marco fiscal
europeo a la realidad de las AA. PP. en Espana. En segundo lugar, la falta de
aprobacién de los objetivos de estabilidad aplicables en los proximos
ejercicios segun la normativa vigente dificulta los procesos presupuestarios de
todas las administraciones. Hasta el momento, solo se conoce la tasa de
referencia de la regla de gasto: 2,6% para 2024, 3,2% para 2025, 3,3% para
2026y 3,4% para 2027.

Ante esta indefinicion del marco fiscal nacional, persiste el riesgo de que las
administraciones elaboren presupuestos que no se ajusten al cumplimiento
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del marco fiscal europeo y nacional como se ha senalado también en
informes anteriores. En este sentido, cabe recordar que la AlIReF ya ha
advertido del riesgo de incumplimiento de la regla de gasto en 2024 en gran
parte de las administraciones y en este informe hace lo propio respecto a
2025.

El escenario macroecondmico a medio plazo

La economia espanola sigue mostrando un crecimiento elevado en un
enftorno internacional adverso, marcado por el estancamiento de las
principales economias europeas. En este contexto, la AIReF revisa al alza el
crecimiento esperado para 2024, hasta el 2,9%, frente a la estimacion de 2,3%
realizada en julio. En un escenario a politicas constantes, la AIReF prevé que
el crecimiento se desacelere hasta el 2,3% en 2025y el 2% en 2026 y disminuya
de manera gradual hasta situarse en el 1,5% en 2029. Este perfil descendente
se debe principalmente al menor impulso de la demanda asociado a una
politica fiscal menos expansiva y a la disipacion de los efectos sobre Ia
inversion publica asociados al PRTR. Ademds, aunque el escenario de la AIReF
contempla que los flujos de inmigracién seguirdn contribuyendo al
crecimiento econdémico a corto plazo, a medio plazo este efecto se ird
mitigando a medida que las entradas de inmigrantes se moderen. El
escenario macroeconémico del Gobierno contempla un crecimiento del PIB
real del 2,7% en 2024, 2,4% en 2025 y del 2,2% en 2026, tasas que se situan en
la banda central de probabilidad estimada en torno a las previsiones de la
propia AlReF.

En el dmbito de los precios, la AIReF proyecta una desaceleracion del
deflactor del PIB comparativamente mds rapida que la del Gobierno, enlinea
con la evolucién reciente de la inflacién. Asi tras aumentar un 2,9% en 2024 y
un 2,3% en 2025, su ritmo de avance se estabiliza en una tasa anual del 2,1%,
levemente por encima de la del IPC. Estas tasas resultan inferiores a las
proyectadas por el Gobierno. En particular, la prevision del deflactor del
Gobierno es del 3,1% en 2024, 2,7% en 2025 y del 2,4% en 2026, 8 décimas
superior en el conjunto de los tres anos.

En conjunto, la prevision de crecimiento nominal del PIB del Gobierno es
idéntica a la de la AIReF en 2024, pero resulta mds optimista en 2025 y 2026.
De hecho, la estimacién de crecimiento del PIB nominal del Gobierno en 2025
y 2026 se situaria en el limite superior del intervalo central de las previsiones de
la AlIReF.

No obstante, el escenario de crecimiento del Gobierno resulta algo optimista
si se fiene en cuenta que el escenario de la AIReF es un escenario inercial que
no incorpora el impacto del agjuste fiscal comprometido por ausencia de
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informacion sobre las medidas que se implementardn para cumplir con la
senda de gasto comprometida en el Plan Fiscal Estructural de Medio Plazo.
Tal y como se mencionaba en el informe de aval, la implementacion de un
eventual programa de ajuste estructural de 0,4 puntos porcentuales al ano
en un horizonte de 7 anos haria que las previsiones de crecimiento del PIB en
términos de volumen en 2025 y 2026 de la AIReF se redujeran hasta el 2% v el
1,8%, respectivamente. Si bien este ejercicio debe verse como una
aproximacion, al desconocerse las medidas concretas que se adopten y el
perfil temporal del ajuste, bajo estos supuestos se observa como en el caso
del PIB real el escenario del Gobierno permanece dentro de los intervalos
centrales de probabilidad de la AlReF. Sin embargo, en el caso del PIB
nominal, la prevision del Gobierno se situaria sobre el percentil 60, lo que
apunta a cierto optimismo en el crecimiento nominal del escenario de los PGE
para 2025, mientras que la del ano 2026 se situaria por encima de esa cota.

Escenario presupuestario

La AIReF estima para el conjunto de las AA. PP. una estabilizacion del déficit
en el 2,7% del PIB entre 2025 y 2027, tras cerrar 2024 con un déficit en el
entorno del 3%. Posteriormente, el déficit iniciard una senda ascendente
hasta finalizar en el 2,9% en 2029. Tras la retirada de las medidas para paliar
la crisis de precios y energia en 2025, el margen para la reduccién del déficit
sin adoptar medidas adicionales se agota.

GRAFICO 1. EVOLUCION DE LA CAPACIDAD/NECESIDAD DE FINANCIACION DE LAS AA. PP,

Rango incertidumbre == Observado === AlReF
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Fuente: AIReF e IGAE

Los ingresos, sin incluir el Plan de Recuperacién, Transformacioén y Resiliencia
(PRTR), alcanzardn el 41,9% del PIB en 2029, fras cerrar 2024 en el 41,4%, con
unas tasas de crecimiento ligeramente por encima del 4%. Tras una pequena
reduccidn del peso de los recursos en 2026 por la retirada de las medidas
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temporales de incremento de los ingresos, tales como los gravdmenes sobre
el sector energético y bancario, los recursos continuardn una senda
ascendente en términos de peso sobre el PIB impulsados principalmente por
los impuestos sobre la renta, especialmente el IRPF. Los impuestos sobre la
produccion perderdn algo de peso por la evolucidn de los impuestos
especiales y la refirada de las medidas temporales, mientras que el resto de
los recursos se mantendrdn estables. Por su parte las cotizaciones sociales se
estabilizardn en torno al 13,3% del PIB impulsadas por el dinamismo del
mercado laboral y las medidas asociadas a la reforma de pensiones.

La AlIReF estima que los empleos, sin incluir el PRTR, continuardn reduciendo
su peso sobre el PIB hasta alcanzar el 44,1% del PIB en 2026 para
posteriormente iniciar una senda ascendente hasta llegar al 44,8% del PIB en
2029. El ritmo de crecimiento de los empleos se reducird por la remision de las
tensiones inflacionistas y la recuperacién de las reglas fiscales. La AlReF
espera que, durante este periodo, se incremente el peso de las transferencias
sociales, consecuencia del impacto creciente que el envejecimiento fiene
en las cuentas publicas. También se incrementard el peso del gasto en
intereses y de la formaciéon bruta de capital, mientras que se reducird el de la
remuneracion de asalariados y el resto de los gastos.

CUADRO 1. EVOLUCION DE LA CAPACIDAD/NECESIDAD DE FINANCIACION POR SUBSECTORES DE
LAS AA. PP.

2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029

AA. PP. -3,5 -3,0 -2,7 -2,7 -2,7 -2,8 -2,9
A.C. -2,0 -2,4 -2,0 -2,0 -2,3 -2,5 -2,5
F.S.S. -0,6 -0.4 -0,2 -0.2 -0,2 -0,2 -0,2
CC. AA. -0,9 -0.3 -0,5 -0.5 -0,4 -0.3 -0.3
CC. LL. 0,0 0,1 0,0 0,0 0,1 0,1 0,1

Fuente: AIReF

Administracion Cenftral

Continuando con la refirada de las medidas, la Administracion Central
reducird su déficit en 2025 hasta el 2% tras el incremento en 2024 por la
liquidacion de los sistemas de financiaciéon territoriales. Posteriormente, el
por el incremento de la carga de intereses y el incremento de la inversiéon
militar.

Fondos de la Seguridad Social

El déficit de los Fondos de la Seguridad Social se estabilizard en el 0,2% del PIB
durante todo el horizonte de proyeccidn, tras registrar un 0,4% en 2024. El
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crecimiento del gasto en pensiones se moderard una vez superadas las
tensiones inflacionistas que se trasladan directamente a la revalorizacion de
las pensiones, mientras que se reducird el peso del gasto por desempleo sobre
el PIB. Por el lado de los ingresos, las cotizaciones moderardn su crecimiento
en los ejercicios siguientes en linea con la evolucion del empleo y los salarios,
incorporando también el impacto de la infroduccion del Mecanismo de
Equidad Intergeneracional y de la tasa de solidaridad.

Comunidades Autdbnomas

Segun las previsiones de la AlReF, el déficit de las CC. AA. volverd a
incrementarse en 2025 hasta el -0,5% por la normalizaciéon de los flujos del
sistema de financiacion. Posteriormente, el saldo mejorard ligeramente hasta
estabilizarse en 2028 y 2029 en el -0,3% del PIB. La evolucion de los ingresos
vendrd marcada por el funcionamiento del sistema de financiaciéon. Por el
lado de los empleos, se espera una moderacion de su crecimiento una vez
remitan las tensiones inflacionistas y se materialice la vuelta a las reglas
fiscales.

Corporaciones Locales

La AIReF estima que las CC. LL. se estabilizardn en el medio plazo en un
superdvit del 0,1%, tras alcanzar el equiliorio en 2025 y 2026, una vez se
moderen los crecimientos del gasto observados en los ejercicios de mayor
inflacion y suspension de las reglas fiscales.

Orientacion de la politica fiscal

Las estimaciones actuales apuntan a que el gasto primario neto de medidas
de ingreso creceria en 2024 a una tasa superior a la permitida por la
Recomendacion Especifica para Espana (CSR) que realizd el Consejo
Europeo en julio de 2023. Segun las previsiones de la AIReF, la variable de
gasto primario neto crecerd este ano a una tasa del 4,1% — es decir, 1,5 puntos
porcentuales superior a la recomendada. Cabe mencionar que, para este
mismo ano, 2024, el Plan Fiscal Estructural de medio plazo remitido por el
Gobierno asume un crecimiento del gasto primario neto financiado
nacionalmente de 5,3%, que supera a la CSR, asi como a la estimacion de la
AIReF.

En el caso que el crecimiento del gasto se aproximase a esa tasa, de acuerdo
con las estimaciones de ingresos de la AIReF, es probable que no se consiga
alcanzar el objetivo comprometido de déficit del 3% en 2024, lo que podria
derivar en el inicio de la apertura de un procedimiento de déficit excesivo
por parte de la Comisidon Europea.
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Por su parte, la inversion publica financiada nacionalmente mantiene su peso
en el PIB en 2024, si bien su tasa de variacion es inferior a la del ano anterior.
Esta ralentizacién en la evoluciéon de la inversion se debe principalmente a la
contenciéon del gasto en defensa en 2024, de acuerdo con las estimaciones
actuales de la AlReF.

Por Ultimo, el indicador de esfuerzo fiscal discrecional (DFE) senala que el tono
agregado de la politica fiscal - incluyendo el gasto con cargo a los fondos
NGEU ademds del financiado nacionalmente — seria practicamente neutro
en 2024.

Sostenibilidad de la deuda

La AIReF estima en su proyeccion inercial en el medio plazo una reduccion
de la ratio de deuda de 7,2 puntos de PIB respecto al nivel de 2023 situandola
en el 98% en 2029. La reduccién de la ratio vendrd sustentada por el
crecimiento del PIB nominal (25,4 puntos), donde el deflactor tendrd una
contribucidbn muy notable (13,6 puntos). El déficit publico contribuye al
incremento de la deuda en 16,8 puntos, de los cuales 15,9 son infereses.

Estas proyecciones suponen una ralentizacion en el ritmo de reduccién de la
ratio de deuda, que previsiblemente se agotaria a final de la década. La
moderacién de la contribucion del crecimiento nominal, que se deslizard
gradualmente a la baja en el periodo 2024-2029 (del 5,9% al 3,5%), con una
evolucion al alza de los intereses (del 2,4% al 2,9%) y un saldo primario
estabilizado en torno al 0%, se traducird en una ralentizacion del ritmo de
reduccion de la ratio de deuda, que se agotard a finales de la década.
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e INTRODUCCION

La normativa establece que la Autoridad Independiente de Responsabilidad
Fiscal, AAI (AIReF) debe informar los proyectos y lineas fundamentales de
presupuestos de las Administraciones pUblicas (AA. PP.) Asi lo establece el
articulo 17.1 de la Ley Orgdnica de Estabilidad Presupuestaria y Sostenibilidad
Financiera (LOEPSF) y el articulo 20 de la Ley Orgdnica 6/2013 de creacion de
la AIReF. A la fecha de emisidn de este informe, el Gobierno todavia no ha
remitido a la Comisidn Europea el Plan Presupuestario y tampoco ha
aprobado el proyecto de los Presupuestos Generales del Estado (PGE) para
2025. Por tanto, a nivel central, se encuentra pendiente de definir la estrategia
fiscal para el ano que viene. A nivel territorial, en el dmbito autondmico a la
fecha actual las Comunidades Autonomas (CC.AA.) de Andalucia,
Cantabria, Canarias, Galicia, Madrid, Castilla-La Mancha, Comunidad Foral
de Navarra, Pais Vasco y La Rioja han aprobado sus proyectos de
presupuestos para 2025 mientras que el resto de comunidades han remitido
las lineas fundamentales de sus presupuestos para 2025. En el dmbito local,
buena parte de las Corporaciones Locales (CC.LL.) analizadas han
presentado sus proyectos de presupuestos para 2025.

Posteriormente, la AIReF emitird un informe sobre el proyecto de Presupuestos
Generales del Estado (PGE) para 2025, al tiempo que actualizard la valoracion
de las lineas fundamentales del conjunto de las AA. PP. Cuando tenga lugar
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la aprobacion del proyecto de PGE para 2025, la AIReF centrard su andlisis en
los subsectores de la A. C. y de los FSS. Dadas la implicaciones que tienen los
PGE para el resto de subsectores, la AIReF realizard, al mismo tiempo, la
actualizacién de la valoracidon de las lineas fundamentales de los
presupuestos de los distintos subsectores y del conjunto de las AA. PP.

El presente informe analiza las previsiones macroeconémicas y fiscales de los
proyectos y lineas fundamentales de las AA.PP. para 2025. La AlReF
proporciona, por un lado, un andlisis actualizado de las previsiones
macroecondmicas, y, por otro, realiza una valoracion fiscal del conjunto de
las AA. PP. y por subsectores. Las previsiones fiscales se han elaborado sobre
la informacién disponible antes del reciente desastre ocasionado por la
DANA vy, por lo tanto, no incorporan el potencial impacto sobre las cuentas
publicas, para cuya valoracion no hay aun elementos suficientes. Este
informe se centra, en particular, en el andlisis de las lineas fundamentales de
los presupuestos para 2025 para los subsectores autondmico y local,
completado con un andlisis individualizado para cada comunidad
auténoma, con excepcion de la Comunitat Valenciana, y de las 22 grandes
CC. LL. asi como de las tres Diputaciones Forales del Pais Vasco. Para
completar su pronunciamiento y enmarcar el andlisis de las AA. PP. para 2025
en una perspectiva plurianual, Ia AIReF amplia su prevision con un escenario
a medio plazo hasta 2029.

La evaluacion recogida en este informe se organiza en ocho apartados. Tras
esta introduccién, el apartado 2 aborda el contenido y alcance del informe.
En el apartado 3, se realiza el andlisis del escenario macroecondmico,
destacando los principales riesgos macroecondmicos. El apartado 4 se
dedica al estudio del escenario fiscal, incluyendo la evolucidén de ingresos y
gastos del total de las AA. PP., el desglose de las principales medidas de
ingresos y gastos, asi como una referencia a los pasivos contingentes y riesgos
fiscales. Este andlisis se completa en el apartado 5 con la evaluacion por
subsectores, con especial atencidon a los subsectores autondmico vy local.
Posteriormente, el apartado é examina la evolucidén de la deuda, mientras
que el apartado 7 se enfoca a la orientacién de la politica fiscal. Finalmente,
el apartado 8 recoge las recomendaciones derivadas del andlisis realizado.
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e OBJETO Y ALCANCE

El objeto de este informe es valorar si las lineas fundamentales de
presupuestos de las AA. PP. para 2025 se ajustan a las reglas fiscales. El
articulo 17.1 de la Ley Orgdnica de Estabilidad Presupuestaria y Sostenibilidad
Financiera establece la obligacidon de que la AIReF valore los proyectos y las
lineas fundamentales de presupuestos de las administraciones pUblicas desde
la perspectiva de su adecuaciéon a los objetivos de estabilidad, de deuda y
a laregla de gasto.

Las reglas fiscales para 2025 todavia no han sido aprobadas, salvo la tasa de
referencia de la regla de gasto que no requiere aprobacién parlamentaria.
La senda de objetivos para 2025-2027 para el conjunto de las AA. PP. y por
subsectores, inicialmente fue aprobada por Acuerdo de Consejo de Ministros
de 16 de julio de 2024. Tras su rechazo en el Congreso, el 10 de septiembre, el
Consejo de Ministros volvid a aprobar la misma senda, pero la retird antes del
inicio de su framitacion parlamentaria. Actualmente, se encuentra pendiente
la aprobacién de una nueva senda de objetivos. En cuanto a la regla de
gasto, la tasa de referencia estd en vigor ya que no requiere aprobacion
parlamentaria y limita el incremento del gasto al 3,2% para 2025.

En este contexto, la AIReF presenta sus previsiones de déficit y de deuda para
2025 y para el medio plazo, limitdndose a comparar Unicamente la regla de
gasto con las tasas de referencia. A falta de una nueva senda de objetivos,
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la AIReF realiza un andlisis de la evolucion del déficit y de la deuda de
acuerdo con sus previsiones para el conjunto de las AA. PP. para 2025 y @
medio plazo hasta el ano 2029, desglosando estas previsiones por
subsectores. Adicionalmente, se hace un andlisis individual por comunidades
auténomasy porlas 25 entidades locales que son objeto de andlisis individual.
Solamente en el caso de la regla de gasto, la AIReF valora su cumplimiento
en comparacion con las tasas de referencia para los anos 2024 al 2027.

CUADRO 2. TASAS DE REFERENCIA DE LA REGLA DE GASTO PREVISTA EN LA LOEPSF (%VAR)

2024 2025 2026 2027
2,6 3,2 3,3 34

Fuente: MINHAC

El alcance de este informe se ha visto condicionado por la siguiente falta de
informacion:

1. Falta de presentacién del proyecto de los PGE 2025 y, en ausencia de este,
del Plan presupuestario para 2025. Esto supone la falta de informacion
sobre las medidas de ingresos y de gastos que va a adoptar el Gobierno
en el ano 2025, lo que afecta principalmente a la Administracion Cenfral
y a los fondos de la Seguridad Social. Dada la repercusidon de Ia
informacion que contienen los PGE, también afecta indirectamente al
resto de las administraciones.

2. Incertidumbre sobre las reglas fiscales nacionales para 2025 y las que
resultaran de aplicacion en el medio plazo. Como se ha mencionado
anteriormente, todavia no se han acordado por el Gobierno unos nuevos
objetivos de estabilidad y de deuda publica para 2025. Estos afectan
directamente a la elaboracion de los proyectos de presupuestos de las
administraciones publicas para el ano que viene, ya que el importe del
objetivo constituye una informacion fundamental para fijar el techo de
gasto de los presupuestos, que actua de envolvente financiera. Tampoco
se han aprobado objetivos de deuda publica por subsectores ni se han
legado a proponer en las sendas de objetivos! cuya aprobacion
parlamentaria ha resultado fallida. Por este motivo, las comunidades
auténomas no disponen de objetivos de deuda al elaborar sus proyectos
de presupuestos. Por ofra parte, existe incertidumbre sobre las reglas
fiscales nacionales que se aplicardn en el medio plazo después de que el

I La senda de objetivos 2025-2027 aprobada por el Gobierno en julio y en septiembre
de 2024 solo contenia un objetivo de deuda puUblica para el conjunto de las AA. PP.
pero no recogia un desglose por subsectores como exige el articulo 15.1 de la LOEPSF.
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Gobierno adapte la LOEPSF al nuevo marco fiscal europeo, para lo que
dispone de plazo hasta finales de 2025.
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e ESCENARIO
MACROECONOMICO

3.1. Infroduccién

En este apartado se valora el escenario macroeconémico del Gobierno que
acompana al proyecto de Presupuestos Generales del Estado para el ano
2025 (PGE-2025). La metodologia que emplea la AIReF para valorar este
escenario parte de la elaboracidbn de sus propias previsiones
macroecondmicas, que comprenden un cuadro macroeconomico
completo y detallado en lo que respecta a los principales agregados de la
demanda, el empleo vy la inflacién para el horizonte 2024-20292. Sobre la base
de estas previsiones, la AIReF avald el pasado 24 de septiembre el escenario
macroecondmico del Gobierno poniendo de manifiesto numerosas cautelas
al producirse el aval en medio del proceso de revision estadistica de los datos

2 El cierre de datos para la elaboraciéon del escenario de la AlReF se produce el 25
de octubre, por lo que no incorpora las cifras del Avance de la Contabilidad
Trimestral publicadas por el INE el 30 de octubre. La incorporacion de estas cifras
supondria una revisién al alza del crecimiento esperado en 2024, pero no modifica
en lo esencial las conclusiones de este informe.
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de la Contabilidad Nacional del Instituto Nacional de Estadistica (INE) y, sobre
todo, por la ausencia total de informacidn sobre el escenario fiscal.

La AIReF constata que el crecimiento de la economia espanola ha seguido
sorprendiendo al alza en 2024, en un entorno internacional adverso. La
economia espanola mantiene crecimientos del PIB real proximos al 0,8% en
los trimestres recientes, que contrastan con el estancamiento del drea del
euro. Los factores que justifican este comportamiento diferencial son de
naturaleza diversa: por un lado, el consumo publico sigue contribuyendo de
manera notable al crecimiento al justificar mdas de la mitad del avance
observado desde finales de 2019. Ademds, la afluencia de poblacion
extranjera sostiene el crecimiento del consumo privado y el buen
comportamiento del mercado de trabajo, sin que se aprecien tensiones
salariales. Por Ultimo, la demanda exterior neta mantiene una aportaciéon
positiva al crecimiento que refleja no sélo el buen comportamiento de los
ingresos por turismo y de las exportaciones de ofros servicios, sino también un
avance moderado de las importaciones en relacion con su comportamiento
historico. En este contexto revisa al alza el crecimiento esperado para el
periodo 2024-2026 hasta el 2,9%, 2.3% y 2%, respectivamente. Estas tasas
resultan similares a las previstas por el Gobierno.

En el ambito de los precios, la AIReF proyecta una desaceleracion del
deflactor del PIB comparativamente mads rapida que la del Gobierno, en linea
con la evolucion reciente de la inflacion. Asi, fras aumentar un 2,9% en 2024 y
un 2,4% en 2025, su ritmo de avance se estabiliza en una tasa anual del 2,1%,
levemente por encima de la del IPC. Estas fasas resultan inferiores a las
proyectadas por el Gobierno (3,1% en 2024, 2,7% en 2025y 2,4% en 2026, esto
es, 8 décimas superior en el conjunto de los tres anos).

En conjunto, la prevision de crecimiento nominal del PIB del Gobierno es
idéntica a la de la AIReF en 2024, pero resulta mas optimista en 2025 y 2026.
De hecho, la estimacién de crecimiento del PIB nominal del Gobierno en 2025
y 2026 se situaria en el limite superior del intervalo central de las previsiones de
la AIReF.

El escenario de crecimiento del Gobierno resulta algo optimista si se tiene en
cuenta que el escenario de la AlIReF es un escenario inercial. Tal y como se
mencionaba en el informe de aval, la implementacidén de un eventual
programa de gjuste estructural de 0,4 pp al ano en un horizonte de 7 anos
haria que las previsiones de crecimiento del PIB en términos de volumen en
2025 y 2026 de la AIReF se redujeran hasta el 2% vy el 1,8%, respectivamente.
Si bien este ejercicio debe verse como una aproximacion, al desconocerse
las medidas concretas que se adoptardn, bajo estos supuestos se observa
cdmo en el caso del PIB real el escenario del Gobierno permanece dentro de
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los intervalos centrales de probabilidad de la AIREF. Sin embargo, en el caso
del PIB nominal, la prevision del Gobierno se situaria sobre el percentil 60, lo
que apunta a cierto optimismo en el crecimiento nominal del escenario de
los PGE para 2025, mientras que la del ano 2026 se situaria por encima de esa
cota.

En el siguiente apartado se describe la evolucidon econdmica reciente de la
economia espanola y se presenta el escenario macroeconémico de la AIReF
para el periodo 2024-2029. En el segundo apartado se compara este
escenario con el cuadro macroecondmico que ha presentado el Gobierno
para 2025 y 2026.

3.2. El escenario macroecondmico de la AIReF para 2024-
2029

3.2.1. Evolucion econdmica reciente

La economia espanola mantiene un crecimiento notable en un contexto
global adverso. Aungue la inflacion global ha descendido de manera réapida
permitiendo la relajacion de las politicas monetarias de los bancos centrales,
las perspectivas de crecimiento global a corto y medio plazo son modestas.
A corto plazo permanecen elementos de incertidumbre notables en el
entorno internacional, con la escalada del conflicto en Oriente Proximo y la
proliferacién e intensificaciéon de las politicas proteccionistas. A medio plazo,
el envejecimiento demogrdfico, las bajas tasas de inversidon y el moderado
avance de la productividad limitan la expansion del crecimiento global. A
ello se anaden las perspectivas de estancamiento del comercio mundial en
un contexto de creciente fragmentacion de las relaciones comerciales, que
tiene una relevancia especial para economias tan abiertas como la
espanola. Las previsiones mds recientes del Fondo Monetario Internacional
(FMI) apuntan a un crecimiento global préximo al 3% en los proximos anos,
muy alejado de las tasas del 5% observadas en las décadas recientes.
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GRAFICO 2.  PREVISIONES DE CRECIMIENTO DEL PIB GRAFICO 3. EVOLUCION DEL COMERCIO
DEL FMI (%) MUNDIAL Y PREVISIONES (% DEL PIB)
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El paulatino debilitamiento de China condiciona las perspectivas de
crecimiento a nivel global. El deterioro de las perspectivas de crecimiento
global refleja principalmente la pérdida de dinamismo de China, donde la
debilidad de la confianza de empresas y familias reduce la efectividad de las
politicas de estimulo de la demanda, y el deterioro de las perspectivas de
crecimiento en América Latina, donde los altos niveles de endeudamiento
suponen un obstdculo al crecimiento. Unicamente Estados Unidos mantiene
un dinamismo notable con tasas del consumo privado elevadas, sustentadas
en el buen comportamiento del empleo, aungque sus altos niveles de deuda
constituyen un elemento de riesgo.

En el drea del euro la actividad sigue mostrando una debilidad extrema y las
dificultades estructurales y la necesidad de implementar una consolidacién
fiscal lastran sus perspectivas de crecimiento. A corto plazo, el crecimiento
econdmico se ve limitado por el retroceso de la industria, afectada tanto por
la reorientacion de la demanda global hacia los servicios como, sobre todo,
por la competencia y capacidad creciente de las economias asidticas en
sectores clave como el automotriz y los semiconductores. Asi, las economias
con mayor especializacion industrial como Alemania e Italia muestran mucha
debilidad, aungque también Francia avanza a un ritmo muy moderado tras el
impulso transitorio de la actividad registrado con la celebraciéon de los juegos
olimpicos. Mds a medio plazo, se proyecta cierta mejoria, especialmente en
Alemania, aunque las perspectivas de crecimiento del PIB son moderadas -
con un maéximo de 1,4% en 2026- ya que las economias europeas enfrentan
numerosos retos estructurales asociados a los reducidos niveles de
capitalizacion de la economia a nivel fisico y tecnoldégico, el moderado
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avance de la productividad, el envejecimiento, la escasez de mano de
obrasd, y el proceso de consolidacion fiscal que deben abordar diversas
economias en los proximos anos para reducir sus altos niveles de deuda (cuya
cuantia a nivel agregado no se puede calcular en el momento de
elaboracién de este informe al no haberse publicado todavia el Plan de
Alemania pero que, en cualquier caso, resultard muy inferior a la registrada
tras la crisis financiera global).

GRAFICO 4.  PREVISIONES DE CRECIMIENTO DEL PIB GRAFICO 5.  AJUSTE DEL DEFICIT PRIMARIO
REAL EN EL AREA DEL EURO (%) ESTRUCTURAL ACUMULADO ENTRE 2025 Y 2028
DE LAS TRAYECTORIAS DE REFERENCIA DE LA
COMISION EUROPEA (% DEL PIB)
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La inflacién ha disminuido con mayor rapidez de lo previsto, lo que ha
permitido una relajacion de los tipos de interés tanto en Estados Unidos como
en Europa. El rdpido descenso de la inflacion ha traido consigo caidas de los
tipos de interés a todos los plazos y los mercados esperan que la relajacion
continte en los proximos trimestres. No obstante, los precios de los servicios
mantienen cierta resistencia a la baja sustentada por los incrementos
salariales. Al mismo tiempo el conflicto en Oriente Medio no solo ha
conllevado una mayor volatilidad en los precios del petrdleo, sino que
también ha supuesto disrupciones del trafico maritimo a través del Mar Rojo,
con el consiguiente incremento de los costes del transporte de mercancias.

3 En este sentido, dos informes recientes, el denominado informe Draghi EU
competitiveness: Looking ahead - European Commission y el de Enrico Leftta Much
more than a market presentan numerosas propuestas para mejorar la competitividad
de las economias europeads y avanzar en la construccion de mercado Unico.
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GRAFICO 6. INFLACION EN LOS EE.UU. Y EN EL GRAFICO 7. TIPOS DE INTERES DE REFERENCIA EN
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En contraste con la debilidad de la economia europeaq, la espanola sigue
mostrando un dinamismo notable que descansa en tres pilares: el incremento
de la fuerza laboral exiranjera, una politica fiscal que todavia sigue
impulsando la demanda interna y la aportacién positiva de la demanda
exterior neta. Las revisiones de la Contabilidad Nacional realizadas en los
meses recientes muestran un mayor dinamismo de la economia espanola,
pero no modifican en lo sustancial el diagndstico sobre los determinantes del
crecimiento.

El consumo publico sigue contribuyendo de manera esencial al crecimiento
econdmico. El avance del consumo publico explica mds de la mitad (un 55%)
del crecimiento del PIB observado desde el Ultimo trimestre de 2019 y buena
parte del crecimiento diferencial frente al conjunto de la UEM. En el escenario
de consolidacion fiscal que plantea el PFEMP cabe esperar que la
conftribucion de este elemento al crecimiento se modere.

5 de noviembre de 2024 24



Informe sobre las lineas fundamentales de los presupuestos de las AA. PP. 2025

GRAFICO 8. EVOLUCION DEL CRECIMIENTODEL ~ GRAFICO 9. APORTACIONES AL CRECIMIENTO
PIB INTERTRIMESTRAL PARA ESPANA Y EL RESTO ACUMULADO DEL PIB 2019 T4- 2024 T2 (% Y PP)
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La inmigracion estd siendo otro soporte fundamental del crecimiento
econdmico en Espaia. Por un lado, la afluencia de poblacién apoya el
avance del consumo privado a fravés de la creacion de nuevos hogares. Por
otro lado, el aumento de la poblacidén activa ha permitido sostener ritmos
elevados de creacion de empleo, sin que se aprecie la escasez de mano de
obra ni las tensiones salariales que han emergido en ofras economias
europeas. También ayuda a explicar el escaso avance de la productividad
por ocupado registrado en los anos recientes, en la medida en que gran
parte de los trabajadores extranjeros encuentran empleo en sectores con
niveles de productividad reducidos (empleados del hogar, hosteleria,
cuidados de mayores). Aungue la entrada de inmigrantes, que a lo largo de
2023 ascendidé a niveles similares a los observados antes de la crisis financiera,
parece que se estd moderando en 2024, la AIReF considera que todavia
persisten condiciones favorables para la inmigracion dado el diferencial
positivo de crecimiento y bienestar -medido en términos del PIB per cdpita-
frente a los paises de origen de las inmigraciones.
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GRAFICO 10. MIGRACION EXTERIOR NETA (MILES  GRAFICO 11. APORTACIONES AL CRECIMIENTO DE
DE PERSONAS) LA OCUPACION SEGUN NACIONALIDAD (TASA
INTERANUAL, %)
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El tercer elemento que explica el crecimiento diferencial de Espana ha sido
la aportacion positiva de la demanda exterior neta, que refleja tanto la
expansion de las exportaciones de servicios como la relativa moderacion de
las importaciones. En el lado de las exportaciones, destaca el buen
comportamiento de los ingresos por furismo que, lejos de agotar su
dinamismo, mantuvieron en verano de 2024 una expansidn notable, con
incrementos del gasto medio por turista, un patron estacional menos
marcado de las visitas y una mayor diversificacién de los paises de origen de
los turistas y de los destinos dentfro de Espana. A ello se anade el crecimiento
notable de las exportaciones de numerosas actividades de servicios no
turisticos como las actividades profesionales, servicios financieros, tecnologias
de la informacion y telecomunicaciones, que constituye un rasgo comuin a
otras economias europeas. En cambio, las exportaciones de bienes siguen
mostrando un avance muy modesto en linea con la debilidad de la
demanda de los paises europeos que constituyen nuestros principales
mercados de exportacion y la competencia de China en sectores muy
relevantes de la especializacion exportadora espanola, como el automovil.
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GRAFICO 12. EXPORTACIONES DE BIENES Y
SERVICIOS. VOLUMEN (2019 T1=100)

GRAFICO 13. IMPORTACIONES DE BIENES Y
SERVICIOS. VOLUMEN (2019 T1=100)
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GRAFICO 14. PESO DE LAS EXPORTACIONES EN EL
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Por su parte, las importaciones han mostrado un comportamiento

relativamente contenido durante el actual ciclo expansivo, contribuyendo
también a explicar la aportaciéon positiva del sector exterior al crecimiento
econdmico. En particular, la elasticidad de las importaciones al crecimiento
de la demanda final suele ser elevada vy superior a la unidad. En cambio,
desde 2023 se aprecia una elasticidad muy moderada justificada por la
elevada participacion en el crecimiento de la demanda final que han tenido
los componentes menos intensivos en comercio en este periodo, como el
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consumo publico, frente a las exportaciones de bienes y la inversion que
tienen un mayor contenido importador.

El aspecto menos favorable del patréon de crecimiento econdmico de Espana
es sin duda el comportamiento de la inversion que mantiene tasas de
crecimiento muy moderadas. El despliegue del Plan de Recuperacion,
Transformacion y Resiliencia (PRTR) ha impulsado el dinamismo de la inversion
publica. Este buen comportamiento, sin embargo, no ha sido suficiente para
compensar la debilidad de la inversion privada que todavia no ha
recuperado los niveles previos a la pandemia. El contexto de elevada
incertidumbre, la baja rentabilidad del capital invertido en 2023 y 20244 y el
aumento del coste del capital asociado a los mayores tipos de interés
contribuyen a explicar que las empresas hayan preferido reducir sus niveles
de endeudamiento, hasta situarlos muy por debajo de los que prevalecen en
el drea del euro por primera vez desde 2001, en lugar de abordar nuevos
proyectos de inversion.

GRAFICO 16. INVERSION PUBLICA Y PRIVADA. GRAFICO 17. DEUDA NO CONSOLIDADA DE LAS
VOLUMEN (2020=100) SOCIEDADES NO FINANCIERAS (% PIB)
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Fuente: INE, AIReF, Banco de Espana y Eurostat

Otro rasgo destacado del crecimiento de la economia espaiiola sigue siendo
la debilidad relativa del gasto de las familias. Por un lado, el consumo privado
presenta una confribucion al crecimiento menor que la observada en otras
economias europeas, pese al mayor ritmo de creacién de hogares y a que
la renta real se ha recuperado tras la caida observada en 2022. Los reducidos

4Véase Vicente Salas Fumds (2024). Las condiciones financieras para la recuperacion
de la inversion empresarial en Espana en la pospandemia. FUNCAS. Julio 2024 Nota
técnica 7/2024
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niveles de confianza, que solo a mediados de 2024 volvieron a recuperar
registros préoximos a la media histérica, se encuentran detrds de la cautela de
los consumidores y de las elevadas tasas de ahorro alcanzadas. Por ofro lado,
aunque el crédito hipotecario muestra un comportamiento algo mads
dindmico en los meses recientes, los altos precios de la vivienda vy las
restricciones de oferta provocan que la inversion en vivienda mantenga un
tono moderado e insuficiente para satfisfacer la demanda de nuevas
viviendas que se derivaria de la creacion de hogares. Estos cuellos de botella
pueden ser fodavia mayores en las grandes ciudades donde se concentra la
poblacién inmigrante, que en general se caracterizan por escasez de suelo
para vivienda.

GRAFICO 18. TASA DE AHORRO DE LOS HOGARES E  GRAFICO 19. CERTIFICACIONES FIN DE OBRA DE

ISFLSH (% RENTA DISPONIBLE BRUTA) VIVIENDA Y VARIACION NUMERO DE HOGARES
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Fuente: INE, Eurostat y Ministerio de Transportes y Movilidad Sostenible
*2024: suma moévil desde el tercer trimestre de 2023 hasta el segundo trimestre de 2024.

El mercado de trabajo moderé su dinamismo en el tercer trimestre de 2024,
aunque los datos de la primera quincena de octubre apuntan a un buen
arranque del cuarto trimestre. A lo largo de 2024 la creacién de empleo ha
mantenido la tendencia favorable iniciada tras la pandemia. No obstante, la
tasa de crecimiento del empleo muestra, tanto en términos EPA como de
afiliados a la Seguridad Social, una progresiva moderacion convergiendo a
tasas interanuales en el entorno del 2% (grdfico 19), si bien los datos de la
primera quincena de octubre referentes a la afiliacion a la Seguridad Social
apuntan a un buen arranque para el cuarto trimestre del ano. La ralentizacion
en el crecimiento del empleo y el continuo aumento de la poblacién activa
ha motivado que la reduccion de la tasa de paro en 2024 haya sido lenta,
especialmente si se compara con la anterior fase de expansion de la
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economia espanola. Esta evolucion puede ser resultado de la distinta
naturaleza de las perturbaciones y de cambios estructurales en el mercado
de frabajo, pero también refleja las tendencias de la poblacién activa. Con
todo, en el tercer trimestre de 2024, la tasa de paro disminuyd hasta situarse
en el 11,21%, su valor minimo desde 2008, (11,32% en términos
desestacionalizados, grdfico 20), manteniéndose por debajo de la tasa de
paro promedio de medio plazo (1995-2019).

GRAFICO 20. EVOLUCION DEL EMPLEO EPA Y GRAFICO 21. TASA DE PARO DESESTACIONALIZADA
SEGURIDAD SOCIAL. TASA INTERANUAL (%) (% POBLACION ACTIVA)
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Fuente: INE y Seguridad Social.

La poblacién activa se sitia en su maximo histérico debido a la afluencia de
poblacién exiranjera. Del tercer frimestre de 2021 hasta el tercer trimestre de
2024, el nUmero de activos ha aumentado en prdcticamente un millén de
personas. En el Ultimo ano, el crecimiento en el nUmero de activos se explica
en su mayor parte por el incremento de los activos extranjeros y de doble
nacionalidad, mientras que los de nacionalidad espanola mantienen un
crecimiento muy contenido (grdfico 4). Se observa, por tanto, que la
evolucién del mercado de trabajo estd estrechamente relacionada con los
flujos de inmigracion.
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GRAFICO 22. EVOLUCION DE LA POBLACION GRAFICO 23. EVOLUCION DE LA POBLACION
ACTIVA (MILES DE PERSONAS) ACTIVA POR NACIONALIDAD. APORTACIONES
Y TASA DE CRECIMIENTO (%)
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Pese a la abundante oferta laboral, se aprecia escasez de mano de obra en
algunos sectores, aunque no tan intensa como en otros paises europeos. El
desajuste entre demanda y oferta de trabajo es especialmente notable en
los sectores relacionados con las tecnologias de la informacién y las
comunicaciones, en los relacionados con la salud y los cuidados y en
profesiones de menor nivel de cudlificacidon en determinados sectores como
la hosteleria, la construccion, el transporte, la agricultura y la pesca.

Los incrementos salariales en 2024 se mantienen en el 3%, por encima de la
inflacion registrada en los Ultimos meses. Los salarios reales de convenios
registraron una caida notable en 2022, mientras que en 2023 el incremento
de los salarios pactados en convenio fue algo mds intenso (3,71%), situdndose
por encima de la inflacién a final de ano (3,1%). En 2024, el incremento salarial
pactado en el total de convenios se ha moderado (3,04% hasta septiembre
de 2023), pero en un contexto de caida acusada de la inflacién se sittan muy
por encima del alza de los precios (grafico 23). En el caso de los salarios
pactados en los convenios en 2024, el incremento salarial acordado es adn
mdas intenso (3,87% en septiembre de 2024), muy por encima del 3% para 2024
fijado en el V Acuerdo para el Empleo y la Negociacion Colectiva, firmado
en mayo de 2023 por sindicatos y organizaciones empresariales. El
incremento de los salarios nominales por encima de la inflacién, que también
se observa en los datos de retfribuciones de grandes empresas, implica un
aumento de los salarios reales, tras moderacion salarial registrada en los dos
anos anteriores. Para el conjunto del ano cabe esperar que el crecimiento de
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los salarios de convenio se mantenga en torno al 3%, por encima de la tasa
de inflacion.

GRAFICO 24. EVOLUCION DE LOS SALARIOS. TASA
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GRAFICO 25. LA ESCASEZ DE MANO DE OBRA
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PIB se ha desacelerado en términos

interanuales. Desde la perspectiva de sus componentes, se observa una
moderaciéon de la contribucién del Excedente Bruto de Explotaciéon unitario,
mientras que la de los costes laborales unitarios se ha estabilizado en los
frimestres recientes debido al mayor avance de la productividad.

GRAFICO 26. EVOLUCION TASA INTERANUAL DEFLACTOR PIB. CONTRIBUCION DE LOS PRINCIPALES
COMPONENTES (SUMA MOVIL CUATRO TRIMESTRES)
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Al igual que en ofras economias europeas la inflacién ha sorprendido a la
baja, si bien, los precios de los servicios muestran cierta resistencia a
reducirse. La inflacion de los bienes industriales no energéticos se situa en
tasas reducidas, inferiores al 1%, lo que contrasta con la resistencia a la baja
de los precios de los servicios, gue mantienen aumentos superiores al 3%. Entre
los servicios, los relacionados con la restauracion y el turismo mantienen tasas
comparativamente mds altas.

GRAFICO 27. EVOLUCION DEL iNDICE DE PRECIOS DE CONSUMO (TASA DE VARIACION Y APORTACIONES
AL CRECIMIENTO EN PP)
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3.2.2. Escenario macroeconémico de la AIReF (2024-2029)

En este apartado la AIReF presenta su escenario macroeconémico para el
periodo 2024 a 2029. Este escenario constituye la base para juzgar el grado
de factibilidad de las previsiones del Gobierno contenidas en los PGE 2025 -
las mismas que se presentan en el Plan Fiscal Estructural de Medio Plazo-.
Debido a la ausencia total de informacion sobre las medidas de politica
econdmica que el Gobierno deberd concretar en el Proyecto de
Presupuestos Generales del Estado para 2025, el escenario de la AlReF se ha
estimado a politicas constantes, es decir, incorporando Unicamente las
medidas ya conocidas y aprobadas.

Dado el buen comportamiento ciclico de la economia, a partir de 2025, la
AlIReF prevé una paulatina desaceleraciéon del crecimiento como
consecuencia del progresivo agotamiento del impulso de la demanda
nacional. Bajo este escenario a politicas constantes, la AIReF prevé que el
crecimiento se desacelere hasta el 2,3% en 2025 y el 2% en 2026, anos en los
gue se alcanzaria el maximo de la brecha de producto. A partir de ese
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momento, se espera que el crecimiento del PIB se reduzca de manera
gradual hasta situarse en 2029 en el 1,5%. Este perfil descendente se debe
principalmente al menor impulso de la demanda asociado a una politica
fiscal menos expansiva y a la disipacion de los efectos sobre la inversion
pUblica asociados al PRTR. Ademds, aunque el escenario de la AIReF
contempla que los flujos de inmigracion seguirdn contribuyendo al
crecimiento econdmico a corto plazo, a medio plazo este efecto se ird
mitigando a medida que las entradas de inmigrantes se moderen.

La incorporacion de los nuevos supuestos exdgenos supondria un impulso
positivo que afecta sobre todo a las previsiones del ano 2025 (véase cuadro
3 Supuestos Exdgenos del cuadro macroecondmico de la AlIReF 2024-2029).

GRAFICO 28. PESCOMPOSICIéN DE LAS FUENTES DE REVISION DE LA TASA DE CRECIMIENTO DEL PIB EN
TERMINOS DE VOLUMEN RESPECTO AL ESCENARIO MACROECONOMICO DE JULIO
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Fuente: Elaboracion AIReF

De manera andloga, la AlReF revisa al alza sus previsiones de crecimiento
real para el ano 2025 hasta el 2,3%. La mejora del crecimiento econdmico
esperado en la segunda mitad de 2024 representa un efecto de arrastre
positivo sobre las previsiones de crecimiento del PIB en 2025. A ello cabe
anadir la mejora de los supuestos exdgenos de base y, en particular, la
bajada de los precios de las materias primas y de los fipos de inferés, en
relacion con el ejercicio de julio de 2024, que tiene también un impacto
positivo sobre las perspectivas de crecimiento en ese ano.
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CUADRO 3. SUPUESTOS EXOGENOS DEL CUADRO MACROECONOMICO DE LA AIREF 2024-2029

2024 | 2025 | 2026 | 2027 | 2028 | 2029
Euribor 3 meses (%) 3.6 2.1 1.9 2.1 2.2 2.3
Tipo de Interés Deuda del Estado 10 afios (%) 32 3.1 33 35 37 3.9
TCEN amplio 124.6 | 1253 | 1253 | 1253 | 125.3 | 1253
Tipo de cambio $/€ 1.09 I.11 .11 .11 I.11 I.11
Petroéleo ($/Barril) 81.3 71.7 70.7 702 | 69.9 69.8
Gas TTF (€/Mwh) 329 36.7 32.8 28.0 25.4 249
MIBGAS (€/Mwh) 33.0 36.4 324
Mdos. exportacion (% anual) 1.0 2.7 2.8 2.8 2.8 2.8

Fuente: FMI, Refinity, MIBGAS

A partir de 2025, la AIReF prevé una paulatina desaceleracion del crecimiento
como consecuencia del progresivo agotamiento del impulso de la demanda
nacional. Bajo este escenario a politicas constantes, la AIReF prevé que el
crecimiento se desacelere hasta el 2,3% en 2025 y el 2% en 2026, anos en los
gue se alcanzaria el mdximo de la brecha de producto. A partir de ese
momento, se espera que el crecimiento del PIB se reduzca de manera
gradual hasta situarse en 2029 en el 1,5%. Este perfil descendente se debe
principalmente al menor impulso de la demanda asociado a una politica
fiscal menos expansiva y a la disipacion de los efectos sobre la inversion
puUblica asociados al PRTR. Ademds, aunque el escenario de la AlReF
contempla que los flujos de inmigracién seguirdn contribuyendo al
crecimiento econdémico a corto plazo, a medio plazo este efecto se ira
mitigando a medida que las entradas de inmigrantes se moderen.
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CUADRO 4. CUADRO MACROECONOMICO DE LA AIREF 2024-2029

AIReF Oct 24
Tasas de Variacion Interanual 2023 | 2024 | 2025 | 2026 | 2027 | 2028 | 2029
Gasto en Consumo Final Nacional Privado 1.8 24 23 2.1 1.9 1.7 1.6
Gasto en Consumo Final de las AA.PP. 5.2 3.1 2.1 1.9 1.9 1.8 1.9
Formacion Bruta de Capital Fijo 2.1 22 2.4 2.0 1.5 1.4 1.3
FBCF Bienes de Equipo y Activos Cultivados 1.3 1.6 1.8 1.5 1.4 1.3 1.4
FBCF Construccion y Propiedad Intelectual 25 24 2.6 22 1.6 1.5 1.3

Demanda Nacional* 1.7 24 2.2 1.9 1.7 1.6 1.5
Exportacion de Bienes y Servicios 2.8 34 34 3.1 29 2.8 2.7
Importacion de Bienes y Servicios 0.3 2.2 35 33 3.1 3.1 3.0
Saldo Exterior* 1.0 0.6 0.1 0.0 0.0 0.0 0.0
Producto Interior Bruto 2.7 2.9 23 2.0 1.7 1.6 1.5
Producto Interior Bruto Nominal 9.1 5.9 4.8 4.1 3.9 3.7 3.7
Deflactor del Producto Interior Bruto 6.2 2.9 24 2.1 2.1 2.1 2.1
IPC 3.5 2.9 2.1 1.8 1.9 1.9 2.0
Empleo Equivalente a Tiempo Completo 32 2.1 22 1.8 1.6 1.4 1.3
Coste Laboral Unitario 6.1 4.0 25 1.8 1.7 1.8 1.8
Productividad por Ocupado a Tiempo Completo -0.5 0.8 0.1 0.1 0.1 0.1 0.2
Remuneracién por Asalariado 5.6 4.9 2.6 1.9 1.9 1.9 2.0
Tasa de Paro (% de la Poblacion Activa) 12.2 1.5 10.9 10.5 10.3 10.1 10.0
Tasa de Ahorro de los Hogares e ISFLSH (% RBD) [ 12.0 | 128 [ 1.8 [ 113 | 108 | 104 | 99 |

* Aportacion al Crecimiento del PIB

Fuente: INE y AIReF

La demanda nacional, sustentada principalmente sobre el consumo, serd el
principal motor de crecimiento. El consumo privado seria el componente con
una mayor aportacion al crecimiento del PIB en el horizonte de prevision,
apoyado en las altas tasas de ahorro acumuladas en los anos recientes, en
la continuidad de la creacidon de empleo y en la fortaleza de los flujos
migratorios que se espera que persista en el horizonte de proyeccion dada la
dificil situacién econdmica y politica en los paises de donde proceden la
mayoria de los inmigrantes, asi como el endurecimiento de las politicas
migratorias en los paises de nuestro enforno, estimandose que entre 2024 y
2029 la migracion exterior neta supere en promedio anual las 340.000
personas. El impulso proporcionado por el ahorro acumulado en los anos
recientes se reduciria de manera gradual hasta situar la tasa de ahorro en
niveles mds moderados, aungue superiores a las del promedio histérico.

En el escenario a politicas constantes, el consumo puUblico mantendra tasas
de avance elevadas. En concreto, se estima un crecimiento del consumo
publico del 3,1% en 2024, de manera que se mantiene su elevada aportacion
al crecimiento econémico. A partir del ano 2025 se estima que este agregado
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crezca a tasas mdas moderadas, pero superiores a las del resto de agregados
de la demanda nacional.

Por su parte, la formacién bruta de capital fijo aumentara su contribucién al
crecimiento en 2025 debido a la mejora de las condiciones de financiacién
de la economia. Aun asi, se espera que este agregado se desacelere una vez
se agote el impulso que estan teniendo los fondos vinculados al programa
NGEU sobre la inversion publica. A diferencia de lo que menciona el Gobierno
en su informe sobre el PFEMP, la AIReF no incorpora supuestos sobre un mayor
dinamismo de la inversidn en vivienda asociado a planes y politicas que
todavia no se han aprobado.

GRAFICO 29. APORTACIONES A LA VARIACION DEL GRAFICO 30. TASA DE AHORRO DE LOS HOGARES E
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La demanda externa tendria una contribucion positiva en 2024 y 2025, pero
se anularia a partir de entonces. El contexto tan peculiar del ano 2023,
cuando a la fortaleza de las exportaciones -que crecieron consistentemente
por encima de los mercados espanoles de exportacion-, se unid la debilidad
de las importaciones -que crecieron por debajo de la demanda final-, daria
paso a una aportacién mds moderada del sector exterior en 2024 debido a
la normalizacién de los avances de los ingresos por turismo y a la aceleracion
de las importaciones asociada al mayor avance de la inversion en equipo,
dada la infensidad importadora de este componente de la demanda. A lo
largo del horizonte de proyeccién la aportacion de la demanda externa al
crecimiento seria practicamente nula, con unas exportaciones que crecerian
en linea con sus mercados de exportacion, en tanto que las importaciones
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crecerian algo por encima de la demanda final, en consonancia con el
mayor dinamismo de las exportaciones y del consumo privado.

GRAFICO 31. MERCADOS DE EXPORTACION Y LAS IMPORTACIONES. TASA DE VARIACION INTERANUAL (%)
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La AlIReF estima para 2024 una moderacion en la creacion de empleo
respecto al aino 2023, lo que resultaria en una ganancia de productividad. A
lo largo del horizonte de previsidn se espera que la tasa de crecimiento del
empleo esté en linea con el crecimiento de la actividad, manteniendo la
relacidn histérica observada a través de la ley de Okun, de manera que se
producen ligeras ganancias de productividad por empleado a tfiempo
completo, pero sin que lleguen a alcanzarse los niveles de productividad
previos ala COVID-19. Con ello la tasa de paro se situaria al final del horizonte
de prevision en el 10% de la poblaciéon activa.

En el dmbito de los precios, la AlIReF proyecta una paulatina desaceleracién
de la tasa del IPC, del 2,9% en 2024 y del 2,1% en 2025. La tasa de variacion
del IPC en 2024 se situaria en el 2,9%, reduciéndose hasta el 2,1% en 2025y en
adelante hacia valores cercanos al 2%. El deflactor implicito del PIB tendria
una evolucién similar, permaneciendo su tasa anual en el 2,1%, levemente
por encima de la del IPC.

Pese al incremento de la oferta laboral asociado a la inmigracién, el
creciente desajuste entre la oferta y la demanda de trabajo llevan a suponer
que la remuneracién por asalariado a tiempo completo mantendria tasas de
avance algo superiores a las de los precios en 2024 y 2025, estabilizandose
en términos reales a partir de 2024. En 2024 se espera que la remuneracion
por asalariado crezca un 4,9%, siete décimas menos a lo observado en 2023,
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pero 2 puntos por encima de la tasa prevista de variacion del IPC, de manera
que se produce un aumento de los salarios reales. En 2025 la ganancia en
términos reales se desacelera y a partir de 2026 los salarios reales se
mantendrian prdacticamente constantes en sintonia con la evoluciéon de la
productividad. En este escenario de paulatina moderacion salarial, los costes
laborales unitarios avanzarian a lo largo del horizonte de proyecciéon a un
ritmo mds modesto que el que se viene observando en 2024.

3.2.3. Andlisis de riesgos en torno al escenario de la AIReF

A corto plazo, las tensiones geopoliticas permanecen como la principal
fuente de riesgos a la baja sobre el crecimiento econémico. Ademds de la
tragedia humanitaria, la escalada del conflicto en Oriente Proximo vy la falta
de salida a la guerra de Ucrania suponen riesgos para el crecimiento y el
comercio global y mantienen tensionados los mercados de materias primas.
A ello cabe anadir las tensiones comerciales entre Estados Unidos, China y la
Unidn Europea que se fraduce en una fragmentacion creciente de las
relaciones comerciales y unretroceso de la globalizacion, tras varias décadas
en las que el comercio ha sido uno de los motores fundamentales del
crecimiento global. En este contexto, las perspectivas de crecimiento a
medio plazo son modestas (FMI, World Economic Outlook, 2024).

En el dambito europeo, las perspectivas acerca de su capacidad de
crecimiento a medio plazo y la productividad de sus Estados miembros se
han deteriorado de manera notable. En este sentido, tanto el Informe Draghi
como el Informe Letta ponen de manifiesto la necesidad de fortalecer el
mercado Unico e infroducir reformas e inversiones para relanzar el
crecimiento de los proximos anos. A ello cabe anadir la necesidad que tienen
numerosas economias de hacer una consolidacion fiscal de manera
sincronizada durante los proximos anos, con el riesgo de que los efectos
desbordamiento puedan acrecentar el impacto del ajuste fiscal sobre el
crecimiento econdmico.

A nivel doméstico predominan los riesgos a la baja. El elemento de riesgo mds
evidente en el escenario de la AlIReF se debe a la ausencia de informacion
sobre las medidas que sustentardn el cumplimiento de los compromisos
adquiridos en el nuevo marco fiscal, que ha llevado a plantear un escenario
de crecimiento inercial, sin tener en consideracion el impacto sobre el
crecimiento o la inflacion asociado al ajuste fiscal. Por ofro lado, las bajas
tasas de inversion sostenidas durante tanto tiempo pueden haber mermado
la capacidad de crecimiento futuro de la economia. A ello se anade el
moderado avance de la productividad. En el lado positivo, las altas tasas de
ahorro acumuladas por las familias y el bajo endeudamiento empresariales
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podrian impulsar un mayor crecimiento del consumo privado y del gasto en
inversion en los proximos anos. Asimismo, una implementacién adecuada de
las reformas que se plantean en el PFEMP podria tener un impacto positivo
sobre el crecimiento.

3.3. Valoracidon del escenario macroecondmico del
Gobierno para 2025 y 2026

A continuacion, se valora el escenario macroecondmico que presentd el
Gobierno para los anos 2025 y 2026 que acompana tanto los PGE 2025 como
el PFEMP. Este escenario ya fue avalado por la AlReF el pasado 21 de
septiembre.

3.3.1. Los supuestos técnicos del escenario macroecondmico del
Gobierno

Los supuestos técnicos empleados por el Gobierno en la elaboracion de su
escenario macroeconoémico resultan similares a los contemplados por la
AIReF. Se aprecian diferencias marginales en los supuestos relativos a los tipos
de interés de la deuda publica a 10 anos en el ano 2026, ya que la AlReF
contempla tipos cercanos al 3,3% frente a niveles cercanos al 3,1% en el caso
del Gobierno. Las diferencias son algo mayores en el caso de los precios del
petroleo donde la AIReF prevé un precio del barril de petréleo Brent en el
entorno de 72 $/barril en el ano 2025 y similar en 2026, frente al supuesto del
Gobierno de 85 $/barril en ambos anos, aungque los precios de esta materia
prima estdn resultando extremadamente voldtiles como resultado de las
tensiones geopoliticas del Ultimo ano. El efecto conjunto de dichas
diferencias debiera ser prdcticamente neutro para las previsiones, aunque
podria afectar parcialmente a algunos elementos como la inflacidn prevista.

CUADRO 5. SUPUESTOS DEL CUADRO MACROECONOMICO DEL GOBIERNO PARA EL PFEMP

Diferencia
Gobierno-AlReF
2023 | 2024 | 2025 | 2026 || 2024 | 2025 | 2026
Euribor 3 meses (%) 34 3.6 2.1 1.9 0.0 0.0 0.0
Tipo de Interés Deuda del Estado 10 afios (%) 3.5 32 3.0 3.1 0.0 -0.1 0.2
Tipo de cambio $/€ 1.1 I.1 1.1 1.1 0.0 0.0 0.0
Petréleo ($/Barril) 82 8l 85 85 -0.3 133 14.3
MIBGAS (€/Mwh) 35 33 35 35 0.0 -14 26
Mdos. exportacion (% anual) 1.2 3.1 33 3.0 2.1 0.6 0.2

Fuente: Ministerio de Economia, Comercio y Empresa y AlReF

5 de noviembre de 2024 40



©

Informe sobre las lineas fundamentales de los presupuestos de las AA. PP. 2025

3.3.2. Comparacion del escenario de la AIReF y el del Gobierno

En el cuadro siguiente se muestra la comparativa y la composicion de los
cuadros macroeconomicos de la AIReF y del Gobierno para el periodo 2024
a 2026. Debe reiterarse que, en el caso de la AIReF, se frata de un escenario
inercial que no incorpora el impacto de un eventual ajuste fiscal estructural
que depende de la naturaleza de las medidas que se implementen, cuya
concrecién se desconoce en el momento de publicar este informe. El
Gobierno, por su parte, menciona que este escenario es coherente con los
objetivos de déficit y la senda de gasto del PFEMP vy, por tanto, con un
escenario de ajuste de la politica fiscal.

CUADRO 6. CUADRO MACROECONOMICO PARA LOS ANOS 2024-2026

AIReF Gobierno
Oct 2024 PFEMP Oct 2024

Tasas de Variacién Interanual 2023 | 2024 2025 2026 2024 2025 2026
Gasto en Consumo Final Nacional Privado 1.8 24 2.3 2.1 22 2.1 2.0
Gasto en Consumo Final de las AA.PP. 52 3.1 2.1 1.9 1.8 1.6 1.6
Formacion Bruta de Capital Fijo 2.1 2.2 2.4 2.0 33 58 4.9

FBCF Bienes de Equipo y Activos Cultivados 1.3 1.6 1.8 1.5 -- -- --

FBCF Construccién y Propiedad Intelectual 25 2.4 2.6 22 -- -- -
Demanda Nacional* 1.7 2.4 2.2 1.9 2.0 2.7 2.4
Exportacion de Bienes y Servicios 2.8 3.4 34 3.1 4.2 24 24
Importacion de Bienes y Servicios 0.3 2.2 3.5 33 2.6 3.6 3.1
Saldo Exterior* 1.0 0.6 0.1 0.0 0.7 -0.3 -0.2
Producto Interior Bruto 2.7 2.9 2.3 2.0 2.7 2.4 2.2
Producto Interior Bruto Nominal 9.1 5.9 4.8 4.1 5.9 5.1 4.7
Deflactor del Producto Interior Bruto 6.2 2.9 2.4 2.1 3.1 2.7 2.4
IPC 3.5 2.9 2.1 1.8 -- -- --
Empleo Equivalente a Tiempo Completo 3.2 2.1 2.2 1.8 -- -- --
Horas Efectivamente Trabajadas 2.0 1.6 24 1.8 1.5 2.0 1.7
Coste Laboral Unitario™* 6.1 4.0 2.5 1.8 3.6 3.1 2.7
Productividad por Ocupado a Tiempo Completo** -0.5 0.8 0.1 0.1 0.2 -0.1 0.0
Remuneracién por Asalariado™* 5.6 4.9 2.6 1.9 4.0 3.1 2.6
Tasa de Paro (% de la Poblacion Activa) 12.2 1.5 10.9 10.5 1.2 10.3 9.7
Tasa de Ahorro de los Hogares e ISFLSH (% RBD) [ 20 28| e [ n3jf - | - [ - |

* Aportacion al Crecimiento del PIB

** AIReF expresado en términos de empleo equivalente a tiempo completo y en el Gobierno en términos de personas

Fuente: INE, Ministerio Economia, Comercio y Empresa y AIReF

Bajo el escenario inercial, la AIReF prevé un crecimiento superior en términos
de volumen al del Gobierno para el ano 2024, pero no asi en los anos 2025 y
2026. El escenario macroecondmico del Gobierno contempla un crecimiento
del PIBreal del 2,7% en 2024, 2,4% en 2025 y del 2,2% en 2026, frente al avance
de 2,9% esperado por la AIReF en 2024 y del 2,3% vy 2% en 2025 y 2026,
respectivamente. Las estimaciones del Gobierno se sittan en la banda
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central de probabilidad estimada en torno alas previsiones de la propia AIReF
(véase grafico 31 Tasa de variacion del PIB en términos de volumen (%)).

GRAFICO 32. TASA DE VARIACION DEL PIB EN GRAFICO 33. COMPARATIVA DE LAS PREVISIONES
TERMINOS DE VOLUMEN (%) DE CRECIMIENTO DEL PIB EN TERMINOS DE
VOLUMEN PARA EL ANO 2025
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Fuente: INE, Ministerio Economia, Comercioy Fuente: paneles de prevision, BBVA
Empresa y AIReF Research, FUNCAS, Fondo Monetario
Internacional, Banco de Espana y AlReF

Nota: Los promedios y distribuciones del grafico se han calculado empleando Unicamente
aquéllas entidades que entfre septiembre y hasta el 20 de octubre han emitido nuevas
previsiones.

En el caso del deflactor implicito del PIB, la AIReF estima un menor
crecimiento en 2024-2024, en comparacion con el Gobierno. La revisién de la
Contabilidad Nacional ha tenido un efecto particularmente importante para
el deflactor, que, tras dicha revisidn, tiene un efecto arrastre cuatro décimas
inferior para el ano 2024. Asi, las estimaciones de la AIReF sitan el crecimiento
del deflactor del PIB en el 2,9% en 2024, 2,4% en 2025 y 2,1% en 2026, mientras
gue la previsidon del deflactor del Gobierno es del 3,1% en 2024, 2,7% en 2025
y del 2,4% en 2026 (8 décimas superior en el conjunto de los tres anos).

En conjunto, la prevision de crecimiento nominal del PIB del Gobierno es
idéntica a la de la AIReF en 2024, pero resulta mas optimista en 2025 y 2026.
La prevision del PIB nominal para 2024 del Gobierno es idéntica a la de la
AIReF. Sin embargo, como resultado de las discrepancias acumuladas en la
evolucion esperadas para el PIB real y el deflactor implicito, la previsién del
Gobierno del PIB nominal en 2025 y 2026 se situaria en el limite superior del
intervalo central de las previsiones de la AIReF.
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GRAFICO 34. TASA DE VARIACION DEL
DEFLACTOR DEL PIB (%)

GRAFICO 35. TASA DE VARIACION DEL PIB
NOMINAL (%)
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Fuente: INE, Ministerio Economia, Comercio y Empresa y AIReF

El escenario de crecimiento del Gobierno resulta algo mas optimista si se
tiene en cuenta que el escenario de la AIReF es un escenario inercial que no
incorpora el impacto del ajuste fiscal comprometido. Como se ha dicho, el
escenario macroecondmico de la AIReF es un escenario a politicas
contantes, sin incorporar las medidas de ajuste necesarias para cumplir con
la senda de gasto comprometida, en tanto que en principio el escenario
macro del Gobierno incorpora las medidas de aqjuste. Tal y como se
mencionaba en el informe de aval, la implementacidn de un eventual
programa de ajuste estructural de 0,4 pp al ano en un horizonte de 7 anos a
las previsiones de la AlIReF reduciria el crecimiento del PIB en términos de
volumen en 2025 y 2026, hasta el 2% y el 1,8%, respectivamente. Si bien este
ejercicio debe verse como una aproximacién, al depender de las medidas
concretas que se adopten y del perfil temporal del ajuste, bajo estos
supuestos se observa cdmo en el caso del PIB real el escenario del Gobierno
permanece dentro de los intervalos centrales de probabilidad de la AIReF. Sin
embargo, en el caso del PIB nominal, la prevision del Gobierno se situaria
sobre el percentil 60, lo que apunta a cierto optimismo en el crecimiento
nominal del escenario de los PGE para 2025, mientras que la del ano 2026 se
situaria por encima de esa cota.
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GRAFICO 36. PREVISIONES DE VARIACION DELPIB  GRAFICO 37. PREVISIONES DE VARIACION DEL PIB
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Fuente: Fuente: INE, Ministerio Economia, Comercio y Empresa y AIReF

Nota: "Gobierno PFEMP” es el escenario macroecondmico que se presenta en el apartado
2.2 y en el Cuadro 16 del documento del Gobierno, mientras que "Gobierno Ajuste Fiscal”
recoge las sendas de PIB en términos de volumen y corrientes que se presentan en el Cuadro
13 de ese documento.

Con la excepcion del ano 2024, cuando la AIReF prevé un mayor empuje de
la demanda nacional, en general el escenario macroeconémico del
Gobierno prevé una mayor aportacion de los componentes de la demanda
nacional al crecimiento del PIB que la AIReF. La AlIReF estima que la
aportacion de la demanda nacional al crecimiento econdmico se ird
moderando a lo largo del horizonte de prevision debido al menor dinamismo
del consumo privado y publico que mds que compensa la modesta
aceleracion de la inversion. En cambio, el Gobierno espera una notable
aceleracion de la demanda interna en 2025, debido sobre todo al notable
avance de la inversions.

Las sendas de crecimiento del consumo privado y publico previstas por la
AIReF son mds elevadas que las del Gobierno. En el frienio 2024-2026 la AIReF
espera una expansion del consumo privado sustentada en la expansion del
empleo, el aumento de los salarios reales en 2024 y 2025 y la reduccion de los
elevados niveles de ahorro. Las discrepancias en la prevision de este

5 Cabe destacar que parte de las discrepancias en la composicion del crecimiento
de 2024 en ese ano pueden deberse al distinfo momento de cierre de las previsiones,
ya que el Gobierno no incorpora las Ultimas revisiones estadisticas de la Contabilidad
Nacional, pero las conclusiones que se enfatizan en el informe no se encuentran
afectadas por este hecho.
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agregado entre el Gobierno y la AIReF no son elevadas y podrian provenir de
las revisiones de la Contabilidad Nacional que no se incorporan en el cuadro
del Gobierno y que modificaron el efecto arrastre en 2024 en mds de fres
décimas.

El consumo publico es uno de los componentes que mas difiere en los
escenarios del Gobierno y de AlReF, en particular en 2024. La magnitud de la
revision en las series trimestrales experimentada por este agregado en
particular en el primer semestre de 2024 dificulta la comparacién entre las
previsiones para el ano 2024. En el medio plazo, si bien el Gobierno estima
tasas de crecimiento mdas moderadas que las de la AIReF, su previsidon entraria
dentro del intervalo de confianza central.

GRAFICO 38. TASA DE VARIACION DEL CONSUMO  GRAFICO 39. TASA DE VARIACION DEL CONSUMO
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Fuente: INE, Ministerio Economia, Comercio y Empresa y AIReF

Las principales discrepancias entre el Gobierno y la AlIReF se concentran en
las perspectivas para la inversion, donde las estimaciones del Gobierno
serian muy superiores a las previstas por la AlIReF. Al margen del distinto punto
de partida explicado por las revisiones anteriormente mencionadas, las
discrepancias en la prevision de la inversion se mantienen a lo largo de todo
el escenario. En particular, la AIReF estima un cierto grado de aceleracion en
la inversion gracias al empuje de la construccion, pero mantiene un fono
relativamente moderado de la inversidn en maquinaria y bienes de equipo,
en linea con su evolucion reciente. En cambio, el Gobierno considera que la
inversidon en construccién repuntard “contribuyendo a cerrar la actual brecha
existente en el stock de viviendas”, sobre |la base de una serie de medidas
adicionales incluidas en el PFEMP centfradas en mejorar la adecuacion a la
demanda del parque de viviendas. Esto hace que, en su conjunto, la

5 de noviembre de 2024 45



©

Informe sobre las lineas fundamentales de los presupuestos de las AA. PP. 2025

expansion de la inversion prevista por la AIReF se sitUe muy lejos de la
contemplada por el Gobierno. La prevision del Gobierno también es optimista
en comparacion con el rango de prevision de otras instituciones y organismos
incluidos en el panel de FUNCAS.

GRAFICO 40. TASA DE VARIACION DE LA FBCF EN GRAFICO 41. PREVISION DE LOS PANELITAS DE LA
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Fuentes: INE, Ministerio Economia, Comercio y Empresa y AIReF, FUNCAS

Las previsiones del Gobierno respecto a la contribuciéon del sector exterior al
crecimiento del PIB se encontrarian en el rango central de las bandas de la
AIReF en todo el horizonte de prevision. Las previsiones de aportacién al
crecimiento del PIB del sector exterior del Gobierno son muy similares a las de
la AIReF en 2024, e inferiores tanto en 2025 como en 2026. El peor desempeno
del sector exterior que contempla el Gobierno se deberia fundamentalmente
a una evolucidon mds contenida de las exportaciones mientras que las
importaciones crecerian a tasas mds préoximas a las previstas por la AIReF.
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GRAFICO 42. CONTRIBUCION DE LA DEMANDA GRAFICO 43. TASA DE VARIACION DE LAS HORAS
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Fuente: INE, Ministerio Economia, Comercio y Empresa y AIReF

La AIReF espera un crecimiento del empleo en términos de horas
efectivamente trabajadas superior al del Gobierno, lo que se traduce en un
menor crecimiento de la productividad por hora. El Gobierno no proporciona
en su cuadro macroecondmico su previsidon de empleo equivalente a tiempo
completo y la sustituye por las horas efectivamente frabajadas y las personas
ocupadas. La comparacion del crecimiento de las horas trabajadas previsto
por la AlIReF es algo mds favorable que la del Gobierno, lo que se refleja en
un menor avance de la productividad por hora. Lo contrario sucede en las
estimaciones del empleo medido en términos de ocupados, donde el
Gobierno es mds optimista que la AIReF, lo que se refleja en una evolucion
mas desfavorable de la productividad por ocupado. Con todo, la AlIReF
considera que las previsiones de empleo del Gobierno comportan una
reduccion notable de la jornada media por persona ocupada, sin que se
justifiquen las causas.

Finalmente, cabe destacar que las previsiones del Gobierno son
significativamente mas optimistas que las de la AIReF en cuanto a la
reduccion de la tasa de paro, contemplando un descenso hasta situarla por
debajo del 10% en 2026. El Gobierno prevé una reduccioén de la tasa de paro
superior a la contemplada por la AIReF. En el caso de la AIReF, el aumento
de la poblacion en edad de frabajar asociado a la inmigracién en 2025 vy
2026 supone cierta contencién en lareduccién del desempleo. En el caso del
Gobierno, para alcanzar la tasa de desempleo del 11,6% en el promedio de
2024, en el cuarto trimestre la tasa de paro deberia reducirse en torno a un
punto porcentual en el cuarto trimestre. De igual forma, para 2025 y 2026, la
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caida de la tasa de paro es mds intensa (grdfico 43) que la estimada por la
AIReF, aungque ninguna de las dos proyecciones se observaria un cambio
significativo en la pendiente de la Ley de Okun.

GRAFICO 44. LEY DE OKUN
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Fuente: INE, Ministerio de Economia, Comercio y Empresa y AIReF

Sobre la base de estas proyecciones para el conjunto de la economia
espanola, en el siguiente cuadro se presentan estimaciones de medio plazo
para el crecimiento de las CC. AA.
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CUADRO 7.

CUADRO MACROECONOMICO 2024-2029

Contabilidad Regional de
Espafia Ajustada a
Contabilidad Nacional

Escenario Macroeconomico
2024-2029

2019 2020 2021 2022 (2023|2024 2025 2026 2027 2028 2029
Andalucia [ rs 107 65 56 [ 2628 24 18 16 15 14
Aragén 09 83 54 42 [25]29 20 19 17 15 15

La Rioja

Espafa

20 -10.9 6.7 6.2 2.7

Contabilidad Nacional de Espana
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RECUADRO 1. EL SUBSIDIO POR DESEMPLEO: REFORMAS Y EFECTOS
SOBRE EL EMPLEO

En noviembre de 2024 entra en vigor el Real Decreto-ley 2/2024 por el que
se reforma el subsidio de desempleo. Entre las medidas adoptadas
destacan la ampliacién de la proteccion para determinados colectivos, el
aumento de la cuantia en los primeros doce meses de percepcion y la
creacion de un complemento de apoyo al empleo. En concreto, la reforma
del subsidio de desempleo incorpora tres modificaciones principales. En
primer lugar, se amplia la protecciéon para tres colectivos. La reformaincluye
a los menores de 45 anos sin cargas familiares cuando agotan una
prestacion por desempleo de una duraciéon igual o superior a los doce
meses. Ademdads, la reforma amplia la duraciéon mdaxima del subsidio para los
menores de 45 anos con cargas familiares, pasando esta de 24 a 30 meses.
La reforma también pasa a incluir bajo la proteccién del subsidio a un tercer
colectivo antes no cubierto: los menores de 52 anos sin cargas familiares
que pueden acceder al subsidio solo por haber cotizado entre tres y cinco
meses.

En segundo lugar, para los nuevos reconocimientos a partir de noviembre
de 2024, la reforma aumenta la cuantia al 95% del IPREM los primeros seis
meses (570 euros) y el 90% los seis siguientes (540 euros). Para los siguientes
meses el importe se mantiene en el nivel previo a la reforma: el 80% del
IPREM (480 euros).

En tercer lugar, se crea un complemento de apoyo al empleo de un
mdaximo de 180 dias de duracion. Este complemento sustituye a la
compatibilidad que existia con cardcter previo a la reforma, que solo
aplicaba en contratos a jornada completa de mds de tres meses. Este
nuevo complemento de apoyo al empleo consiste en continuar recibiendo
una parte del subsidio al desempleo si la persona empieza a trabajar. La
cuantia del subsidio que se cobrard junto con el salario serd un porcentaje
del IPREM, que puede ir del 5 % al 80 %, dependiendo de si se trabaja a
jornada completa o parcial (el porcentaje serd mayor en caso de jornada
completa) y, de en qué trimestre de cobro del subsidio se esté cuando
comienza el empleo (el porcentaje serd mayor en los primeros tfrimestres).

Si bien el complemento de apoyo al empleo persigue incentivar la
reincorporacion al mercado de trabajo, esta Ultima reforma no modifica un
elemento que dafecta al 60 % de los perceptores del subsidio: la edad
minima de 52 anos para el acceso al subsidio de mayores cuya duracion
es indefinida hasta comenzar a percibir la pensién de jubilacion. El grafico
RE_1.1. representa la composicidn de los perceptores del subsidio de
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desempleo en 2023 segun la causa que les dio acceso. El 60 % de los
perceptores del subsidio en 2023 se corresponden con mayores de 52 anos
para quienes la duracion en el subsidio se puede extender hasta percibir la
pension de jubilacion. El subsidio de mayores vigente en la actualidad tiene
su origen en la modificacién normativa contemplada en el Real Decreto-
ley 8/2019 de 8 de marzo. Esta reforma redujo la edad minima de entrada
en el subsidio de mayores desde los 55 anos a los 52 anos. De esta forma, el
Decreto-ley 8/2019 restablece el criterio de edad que regulaba el acceso
al subsidio de mayores con cardcter previo a una reforma anterior, la del
Real Decreto-ley 20/2012 de 13 de julio. Por consiguiente, antes del 15 de
julio de 2012 la edad minima para el acceso al subsidio de mayores era 52
anos. Enfre el 15 de julio de 2012 y el 8 de marzo de 2019 solo podian
acceder a este tipo de subsidio los mayores de 55 anos. Finalmente, desde
el 8 de marzo de 2019 la edad de entrada en el subsidio de mayores ha sido
de nuevo los 52 anos.

GRAFICO RE_1.1. BENEFICIARIOS DEL SUBSIDIO DE DESEMPLEO POR ORIGEN

(10)74

Mayores 52
anos

0% 20% 40% 60% 80% 100%

m Mayores 52 anos
m Agotamiento de la prestacion confributiva
m Periodo cotizado insuficiente

H Resto

Fuente: AIReF a partir de los datos del SEPE de 2023

La fijacion de una edad minima para el acceso al subsidio de mayores
produce un efecto acumulacién (bunching) en las distribuciones de
perceptores del subsidio de desempleo. El grdfico RE_1.2. muestra el
histograma de frecuencias relativas de la edad de los perceptores del
subsidio de desempleo en 2018 y en 2023 elaborado a partir de los
microdatos de la muestra contfinua de vidas laborales. Antes de la reforma
de 2019, se aprecia que en la distribucidn de 2018 se producia un
incremento significativo en el nUmero de beneficiarios del subsidio entre 54
y 55 anos. En cambio, tras la reforma, se aprecia que en la distribucion de
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2023 esa discontinuidad desaparece y se acentla el aumento en la
frecuencia relativa entre 51 y 52 anos. El grdfico RE_1.3. y el grdfico
RE_1.4. desglosan por edad para 2018 y 2023 dos indicadores: el porcentaje
de personas perceptoras del subsidio con duraciones superiores a 12 y 24
meses respectivamente. Se aprecia que en 2023 estos dos indicadores
aumentan enfre los 51 y los 52 anos, mientras que en 2018 también se
producia una discontinuidad entre los 54 y los 55 anos. La presencia de una
disconfinuidad estadistica en el porcentaje de beneficiarios que
permanecen por periodos prolongados recibiendo el subsidio,
fundamentada aparentemente solo por la diferencia de un ano de edad
(sea entre los 51 y 52 anos, o entre los 54 y 55 anos), justifica la realizacion
de un andlisis econométrico causal. Este andlisis tiene como objetivo
determinar si el diseno del subsidio afecta al comportamiento de sus
perceptores.

GRAFICO RE_1.2. DISTRIBUCION POR EDADES DE LOS BENEFICIARIOS DEL SUBSIDIO DE DESEMPLEO
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Fuente: AIReF a partir de Microdatos de las MCVL 2018 y 2023
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GRAFICO RE_1.3. . PORCENTAJE DE PERSONAS EN EL SUBSIDIO EN 2018 CON DURACIONES SUPERIORES A
12 O 24 MESES. DESGLOSE POR EDAD DE ENTRADA EN EL SUBSIDIO
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Fuente: AIReF a partir de Microdatos de la MCVL 2018

GRAFICO RE_1.4. PORCENTAJE DE PERSONAS EN EL SUBSIDIO EN 2023 CON DURACIONES SUPERIORES A
12 O 24 MESES. DESGLOSE POR EDAD DE ENTRADA EN EL SUBSIDIO
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Fuente: AIReF a partir de Microdatos de la MCVL 2023
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Doménech-Arumi y Vannutelli (2023)¢ encuentran efectos significativos
sobre el empleo derivados de la modificacion normativa de 2012 que
aumenta de 52 a 55 anos la edad minima de acceso al subsidio de
mayores. Los autores encuentran que el endurecimiento del requisito de
edad para acceder al subsidio para mayores tuvo los siguientes impactos
causales sobre los trabajadores afectados (los de 52 a 55 anos) (i) aumentd
la rapidez con la que se volvieron a incorporar al empleo, (ii) incrementd la
proporcion de personas que salen de la fuerza laboral o recurren a otros
programas de asistencia por desempleo (iii) redujo los salarios en el siguiente
empleo encontrado.

La evaluacion realizada por AlReF halla un impacto causal de la reforma de
2019: quienes pasan a poder percibir el subsidio lo reciben durante mas
tiempo (ver grdafico RE_1.5. ). La AIReF aplica un modelo de diferencias en
diferencias basado en la aproximaciéon de Domenech-Arumi y Vannutelli
(2023) para estudiar el impacto de la reforma de 2019 que reduce la edad
minima de acceso al subsidio de mayores desde los 55 anos a los 52 anos.
De esta forma, quienes a partir del 13 de marzo de 2019 podian acceder all
subsidio de desempleo y tenian entre 52 y 55 anos pasaron a poder solicitar
el subsidio para mayores (grupo de tratamiento). Este grupo se compara
con aquellos que tenian entfre 55 y 58 anos, grupo de confrol, que podian
acceder al subsidio para mayores tanto antes como después de la reforma.
El grdfico 5 muestra el efecto en los cuatro trimestres posteriores a la reforma
en seis variables: el porcentaje que recibe el subsidio para mayores, el
porcentaje que recibe el subsidio por desempleo “estdndar”, la duracion
en el subsidio por desempleo, los dias en una situacidon de no empleo, el
porcentaje que vuelve a encontrar un empleo y el porcentaje que sale de
la fuerza laboral’”. Como cabria esperar, la reforma provoca un aumento en
la proporciéon de individuos que percibe el subsidio de mayores, al tiempo
gue se reduce la proporcion de personas que percibe el subsidio de
desempleo estdndar anteriormente vigente para este grupo etario. El
resulfado mds destacado que se obtiene de la estimaciéon es que la reforma
aumenta la duracidon en el subsidio por desempleo. No se aprecian en
cambio efectos significativos en el resto de los resultados analizados.

6 Agradecemos a los autores los intercambios metodoldgicos y andlisis compartidos.

7 En linea con Doménech-Arumi y Vannutelli (2023), asumimos que un individuo sale
de la fuerza laboral si acaba su prestacidon o subsidio por desempleo y no encuentra
un empleo en el periodo de un ano. También podria estar recibiendo la Renta Activa
de Insercién u otra prestacion que no se refleje en la MCVL.
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GRAFICO RE_1.5. IMPACTO DE LA REFORMA DE 2019 SOBRE INDICADORES DE EMPLEO Y DURACION EN EL
SUBSIDIO
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Fuente: AIReF a partir de Microdatos de la MCVL

En concreto, se estima que la reforma de 2019 generd un incremento de 120
dias en la duracion del subsidio. El cuadro RE _1.1. ilustra los resultados del
andlisis de diferencias en diferencias (diff-in-diff), fanto con variables de
confrol como sin ellas, para las siguientes variables dependientes:
proporcion de individuos que acceden al subsidio para mayores (columnas
1y 2), proporcidn de beneficiarios del subsidio de desempleo estdndar
(columnas 3y 4), y duraciéon del subsidio (columnas 5y 6). Los modelos (1),
(3) y (5) excluyen variables de control, mientras que los modelos (2), (4) y ()
las incorporan. Los modelos (5) y (6) evidencian un efecto causal de la
reforma sobre la duracion del subsidio de desempleo, incrementando el
periodo de permanencia en la prestacion entre 98 y 121 dias.
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CUADRO RE_1.1. . RESULTADOS DEL MODELO DIFF-IN-DIFF DE LA REFORMA DE 2019 SOBRE EL SUBSIDIO DE

DESEMPLEO
Recibe subsidio de mayores Recibe subsidio por Duracion subsidios
desempleo estandar por desempleo
(e)) ©)) 3) @ (3 (6)

Edad 52-55 * Después  0,0836*** 0,0843%** _0,0807*** -0,0820%** 07,02%* 121, 1***
(0,0114)  (0,0118)  (0,0107)  (0.0109)  (40.85)  (40.70)

Controles No Si No Si No Si

Errores estandar robustos entre paréntesis
*** p<0,01, ** p<0,05, * p<0,1

Fuente: AIReF a partir de Microdatos de la MCVL

En conclusidn, el andlisis presentado en este recuadro evidencia aumentos
en la duracion del subsidio por desempleo a raiz de la reforma de 2019,
cuestion que no se aborda sustancialmente en la nueva normativa de 2024.
La evaluacién empirica demuestra un incremento estadisticamente
significativo en la duracion del subsidio. Esta evidencia resulta
particularmente relevante en el contexto de la reforma que entrard en vigor
en noviembre de 2024, la cual, si bien implementa un complemento de
apoyo al empleo con limite temporal de 180 dias, no modifica la naturaleza
indefinida del subsidio para mayores de 52 anos, colectivo que representa
el 60% de los beneficiarios totales de la prestacion.

Aungue la nueva normativa infroduce un mecanismo innovador orientado
aincentivarlareincorporacion laboral mediante el complemento de apoyo
al empleo, cuyos efectos serd necesario evaluar, la evidencia empirica
sugiere que establecer un umbral de edad a partir del cual el subsidio pasa
a ser indefinido incrementa el fiempo de permanencia. Los hallazgos
senalan la conveniencia de implementar una reforma mds integral que
module el cardcter ilimitado de la prestaciéon a partir de un umbral de edad,
analice su complementariedad con el ingreso minimo vital e infroduzca
mecanismos mads eficaces de activacion laboral para este segmento
poblacional.
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e ANALISIS DEL ESCENARIO
PRESUPUESTARIO 2024-2029

La AIReF prevé un déficit de las AA. PP. en 2024 del 3% del PIB, que mejorara
en tres décimas en 2025, para luego comenzar en 2028 una ligera senda
ascendente y terminar en el 2,9% en 2029. Las previsiones de la AlReF
incorporan la finalizaciéon de las medidas contra la crisis energética y la subida
de precios contenidas en los seis reales decretos leyes aprobados hasta el
momento, que, a falta de prorrogas, se extinguirdn a finales de 2024, lo que
redundard en una reducciéon de dos décimas en el déficit en 2025. Cualquier
prorroga de las medidas que se apruebe tendrd un impacto directo sobre el
déficit. Por su parte, la evoluciéon del escenario macroeconémico contribuye
a reducir en cinco décimas la estimacion de déficit, que se compensa
parcialmente por el incremento de los empleos que supone la revalorizacion
de las pensiones. Las previsiones fiscales se han elaborado sobre la
informaciéon disponible antes del reciente desastre ocasionado por la DANA
y, por lo tanto, no incorporan el potencial impacto sobre las cuentas publicas,
para cuya valoraciéon no hay aldn elementos suficientes.

A medio plazo, la AlIReF estima que en ausencia de medidas adicionales el
déficit se estabiliza unas décimas por debajo del limite del 3%. Una vez dejen
de estar vigentes las medidas antes senaladas, el déficit se reducird al 2,7%
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hasta 2027. A partir de entonces, comienza una senda ligeramente
ascendente alcanzando el 2,9% en 2029. Esto supone un agotamiento del
margen para reducir el déficit en ausencia de nuevas medidas, vy
permaneceria estacionario ligeramente por debajo del limite del 3%
establecido por el Pacto de Estabilidad y Crecimiento.

GRAFICO 45. EVOLUCION DE LA CAPACIDAD/NECESIDAD DE FINANCIACION DE LAS AA. PP.

Rango incertidumbre e Observado === AlReF
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Fuente: IGAE y AlIReF

CUADRO 8. RECURSOS Y EMPLEOS EN % SOBRE PIB (SIN PRTR). SENDA DE MEDIO PLAZO AIREF

AIReF

2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029

RECURSOS 41,2 41,4 41,5 41,4 41,6 41,7 41,9
EMPLEOS 44,7 44,4 44,2 44,1 44,3 44,5 44,8
SALDO -3,5 -3,0 2,7 2,7 2,7 -2,8 -2,9

Fuente: IGAE y AIReF
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GRAFICO 46. PREVISION DE LA VARIACION ANUAL DEL DEFICIT (% PIB)
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Nota: El signo positivo indica un déficit menor ese ano respecto al anterior
Fuente: AIReF

La reduccion del déficit en 2023 y 2025 se fundamenta principalmente al
menor coste de las medidas y a un escenario macroecondémico favorable,
parcialmente compensadas por la revalorizacion de las pensiones y el
aumento de las operaciones no recurrentes. Para 2024, en sentido positivo, el
menor coste de las medidas energéticas y medidas para suavizar la subida
de lainflacion en 2024 aporta cinco décimas, mientras que la buena marcha
de la economia contribuye en otras siete décimas. En sentido contrario, la
revalorizaciéon de las pensiones aumenta el déficit en cuatro décimas vy las
operaciones no recurrentes derivadas de sentencias lo incrementan en dos
décimas. Por Ultimo, el resto de las medidas de ingresos tienen un impacto
negativo de una décima de PIB. Para 2025, la retirada de las medidas para
paliar la crisis energética y la subida de precios, que no han sido renovadas
para el ano 2025, junto con la buena marcha de la economia, parcialmente
compensada por la revalorizacion de las pensiones, reducirdn el déficit de
ese ano hasta el 2,7%. Por su parte, se espera que se mantenga el coste de
las operaciones no recurrentes en 2025 en linea con 2024 debido a las
sentencias dictadas recientemente.
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GRAFICO 47. APORTACION A LA EVOLUCION DEL DEFICIT. 2023-2025
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Fuente: AIReF

La AIReF prevé que el peso de los recursos sobre el PIB, sin incluir el PRTR,
aumente siete décimas, desde el 41,2% en 2023 hasta el 41,9% en 2029. La
AIReF considera que, entre 2023 y 2025, la desaparicion de las medidas para
paliar los efectos de la crisis energética y la subida de precios, combinado
con las otras medidas aprobadas (Mecanismo de Equidad Intergeneracional
y los ingresos temporales) empujardn los recursos tres décimas al alza. En 2026,
la desaparicion de las medidas de ingresos temporales empuja los recursos
una décima a la baja. Desde 2026, las cotizaciones se estabilizan, mientras
gue los impuestos sobre los productos comenzardn una senda descendente.
Sin embargo, eso queda compensado por el aumento del peso de los
impuestos fipo renta. De esta forma, en 2029, segun las estimaciones de la
AIReF, el peso de los ingresos sobre PIB serd casi tfres puntos superior al de 2019,
lo que supondria un incremento estructural de los ingresos que se refleja
principalmente en los impuestos tipo renta y las cotizaciones.
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GRAFICO 48. TOTAL AA. PP. RECURSOS (% PIB)
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Fuente: IGAE y AIReF

GRAFICO 49. PREVISION DE LA EVOLUCION ANUAL DE LOS RECURSOS (SIN PRTR) (% PIB)
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Fuente: AIReF

La AIReF prevé que el peso de los empleos sobre el PIB, sin incluir el PRTR, se
reduzca los primeros anos para luego volver aumentar hasta un 44,8%, una
décima superior al nivel de 2023. La AIReF considera que, entre 2023 y 2026,
el peso de los empleos se reducird en seis décimas, empujado principalmente
por la reduccion de los principales componentes del consumo publico vy las
subvenciones y otros gastos. Sin embargo, desde 2027 el aumento del gasto
en intereses, transferencias sociales en efectivo y formacion bruta de capital
empujan el peso de los empleos al alza casi ocho décimas, hasta alcanzar
un 44,8% de PIB.
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GRAFICO 50. EVOLUCION DE LOS EMPLEOS. TOTAL AA. PP. (% PIB)
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Fuente: IGAE y Estimaciéon AlIReF

GRAFICO 51. PREVISION DE LA EVOLUCION ANUAL DE LOS EMPLEOS (SIN PRTR) (% PIB)
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Fuente: AIReF

4.1. Evolucion de los recursos de las Administraciones
PuUblicas

La AlIReF proyecta un aumento del peso de los recursos sobre el PIB de siete
décimas entre 2023 y 2029, hasta alcanzar el 41,9% al final del periodo, con
una ligera contracciéon en 2026 por la retirada de los gravdmenes temporales.
Las previsiones de la AIReF consideran un escenario inercial sin incorporacion
de nuevas medidas de ingresos y asumen la extincion de las rebajas
impositivas del IVA a 31 de diciembre de 2024. La AIReF prevé una senda
ascendente de los recursos en el periodo, con un leve refroceso de los
ingresos publicos en 2026 explicado por la retirada anunciada de los
gravémenes temporales sobre la banca y las energéticas, que detraen dos
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décimas de PIB. A partir de entonces, se retoma la senda al alza gracias al
crecimiento confinuado de los impuestos sobre |la renta. Si se tiene en cuenta
el PRTR los ingresos se mantendrdn estables en torno al 42% del PIB en todo el
horizonte de prevision.

El grueso del incremento se concentra en la recaudacion tributaria, que
aumenta un punto su peso sobre el PIB entre 2023 y 2029, mientras que las
cotizaciones se mantienen estables y el resto de recursos se contraen tres
décimas. La AIReF estima que los impuestos directos aumentardn su peso
desde el 12,2% en 2023 al 13,3% en 2029 debido principalmente al impulso de
la recaudacion del IRPF. En sentido contrario, se prevé que la imposicion
indirecta experimente una leve contfraccién, compensdndose la subida de
dos décimas del IVA con una caida algo superior de los otros impuestos sobre
la producciéon. Cabe destacar la caida que se produce en 2026 por la
retirada de los gravdmenes temporales que supone en torno a dos décimas
de PIB.

CUADRO 9. RECURSOS SIN PRTR (% PIB). SENDA DE MEDIO PLAZO AIREF

RECURSOS
INGRESOS TRIBUTARIOS 23,6 23,9 241 24,0 24,2 243 24,6
Sobre la produccién e importaciones 11,0 1.1 1.1 11,0 11,0 10,9 10,9
Impuestos del tipo valor aAadido IVA 6,4 6,5 6,6 6,6 6,6 6,6 6,6
Impuestos sobre los productos (lEE, ...) 2,8 2,9 3.0 2,9 2,9 2.8 2.8
Otros impuestos s/ la produccidn (1B, ...) 1.8 1.7 1.6 1,5 1,5 1,5 1,5
De fipo renta 12,2 12,4 12,6 12,7 12,9 13,1 13.3
IRPF (incluido IRNR personas fisicas) 9.0 2.1 9.4 9,5 9,6 9.8 10,0
Imp. Soc. (incluido IRNR personas juridicas) 2,8 2,8 28 28 29 29 3.0
Otros impuestos corrientes 0.5 05 0.4 0.3 0.3 0.3 0.3
Capital 0,4 0,4 0,4 0.3 0,3 0,3 0,3
COTIZACIONES 13,2 13,3 13,4 13,3 13,3 13,3 13,3
RESTO DE RECURSOS 4,4 4,2 4,0 41 41 41 41

Fuente: IGAE y AIReF

4.1.1. Impuestos sobre la produccion y las importaciones

La AIReF prevé un aumento del peso sobre PIB de la imposicidn indirecta de
una décima entre 2023 y 2025, seguido de una reduccién gradual hasta
alcanzar un 10,9% en 2029. El aumento inicial es consecuencia de la retirada
de medidas y la ligera aceleracién proyectada de la demanda nacional. La
contraccién posterior se explica por una evolucidon de los impuestos
especiales y del ITPyAJD por debajo de la tasa de crecimiento prevista del
PIB. Algunos de los principales componentes de esta rdbrica, como son el IVA,
el Impuesto Especial sobre la Electricidad o el Impuesto sobre el Valor de la
Produccion Eléctrica (IVPEE), se han visto menoscabados por las medidas
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aprobadas para paliar la crisis energética y la subida de precios. La
recaudacion del IVA ha estado afectada en los tres Ultimos anos por las
rebajas impositivas adoptadas y que han sido extendidas hasta el 31 de
diciembre de 2024, de hecho, en el cuarto tfrimestre de 2024, siguen vigentes
medidas de rebajas de tipos sobre la electricidad y los alimentos. En cuanto
al Impuesto Especial sobre la Electricidad su tipo se ha sido reestableciendo
en desde inicios de 2024 volviendo a su tipo habitual a partir del 1de julio, lo
que ha generado una recaudacion adicional de alrededor de 1.000 millones
de euros respecto al ano anterior. Por Ultimo, en el IVPEE su base imponible
también se ha ido restableciendo durante los dos primeros trimestres, hasta
alcanzar el 100% habitual para la segunda mitad del ano, lo que supone una
recaudacion adicional de una décima de PIB (ver apartado 4.3 Impacto de
las medidas en las cuentas de las Administraciones PUblicas). La retirada de
medidas implica un avance importante en la recaudacion indirecta en 2025,
pero en 2026 la supresion del gravamen temporal sobre las sociedades
energéticas implica una caida y, a partir de entonces, la desaceleracién de
la demanda nacional y la secular caida de la recaudacion de los impuestos
especiales en peso sobre PIB, marcan una tendencia decreciente hasta el
final del horizonte de prevision.

4.1.2. Impuestos sobre la renta y patrimonio

La AIReF prevé que el peso sobre PIB de los impuestos tipo renta presentara
un crecimiento continuado durante el periodo 2023-2029 hasta alcanzar el
13,3% en 2029, 1,1 puntos superior al observado al cierre de 2023. De manera
temporal, durante 2023, 2024 y 2025, esta rUbrica incorpora el gravamen al
sector financiero y registra el impacto adicional por la limitacién temporal en
el Impuesto sobre Sociedades a la compensacion de pérdidas infragrupo en
los grupos consolidados (ver apartado 4.3 Impacto de las medidas en las
cuentas de las Administraciones PUblicas). Asimismo, se mantiene el Impuesto
Temporal de Solidaridad sobre las Grandes Fortunas (ITSGF), cuya
recaudacion pasa a las CC. AA. fras las modificaciones normativas en el
Impuesto sobre Patrimonio efectuadas por Madrid, Andalucia, Baleares,
Cantabria, Regidn de Murcia o Galicia. El peso sobre el PIB de esta rdbrica
presenta un crecimiento continuado a lo largo de todo el periodo, a pesar
del impacto negativo desde 2026 de la retirada de las medidas temporales
de ingresos. A partir de entonces, la recaudacion en puntos de PIB continUa
con su senda creciente explicada por la dindmica de las proyecciones de la
AIReF de las bases salariales del IRPF —en linea con la tendencia estimada de
la remuneracién de asalariados y por la progresividad en frio de este
impuesto—, asi como por la evolucién positiva de la base del Impuesto sobre
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Sociedades, cuyo crecimiento se relaciona con la variable macroecondmica
excedente bruto de explotacion.

4.1.3. Impuestos sobre el capital

Las previsiones de la AIReF mantienen practicamente planos los impuestos
sobre el capital, en un 0,3% del PIB en 2029, menos de media décima por
debajo del peso en el cierre de 2023. Esta rubrica —que incluye el Impuesto
sobre Sucesiones y Donaciones o el Impuesto sobre el Patrimonio— presenta
una evolucion estable, pero con un crecimiento inferior al del PIB nominal, de
manera que pierde peso sobre PIB a cierre del horizonte de prevision.

4.1.4. Cotizaciones sociales

La AlIReF espera que las cotizaciones sociales de las AA. PP. aumenten su
peso sobre PIB en una décima en 2024 y 2025, del 13,2% en 2023 al 13,4% en
2025, y se mantengan en el 13,3% a partir de 2026. Por un lado, las
coftizaciones sociales de los Fondos de la Seguridad Social aumentan fres
décimas de PIB en 2024 debido principalmente al dinamismo del mercado
de frabajo. En 2025 las medidas —con el aumento de la cotizacion adicional
del Mecanismo de Equidad Intergeneracional y la enfrada en vigor de la
cuota de solidaridad— son el principal factor determinante del aumento del
peso sobre PIB de las cotizaciones sociales. Por ofro lado, las cotizaciones
imputadas de la Administracién Central pierden peso sobre PIB a lo largo de
todo el horizonte de prevision debido a la progresiva desaparicion del
régimen de Clases Pasivas del Estado.

La evolucidon positiva de los salarios es el principal determinante de la
evolucion de las cotizaciones sociales a lo largo de todo el horizonte de
prevision, y, en menor instancia, el empleo y las medidas. El dinamismo del
mercado de trabajo, complementado por la infroduccién del Mecanismo de
Equidad Intergeneracional y de la cuota de solidaridad, determina que las
coftizaciones sociales aumenten un 7,3% en 2024 y un 5,1% en 2025. En el
medio plazo el crecimiento se va moderando hasta el 3,6% en 2029.
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GRAFICO 52. DESCOMPOSICION DEL CRECIMIENTO (% VAR.) DE LAS COTIZACIONES SOCIALES
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Fuente: AIReF

4.1.5. Resto de recursos

La AIReF estima que el resto de recursos descenderdan en 2024 al 4,2% del PIB,
dos décimas menos que un aino antes, y caerd una décima adicional en el
resto del periodo de proyeccién. La caida en el aino en curso se justifica por
una contraccién estimada de los dividendos procedentes del Banco de
Espana de en torno a 1.500 millones de euros y por una evolucion del resto de
conceptos inferior a la del avance del PIB nominal. A partir de 2024, esta
rUbrica que incluye intereses, rentas de sociedades y cooperacion
internacional corriente, entre otros, se mantiene estable, cerrando 2029 en un
4,1% del PIB.
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RECUADRO 2.
HASTA 2029

DESAGREGACION DE LA EVOLUCION DE LOS RECURSOS

Entre 2019 y 2023, el peso de los recursos sobre el PIB ha aumentado 2,2
puntos, concentrandose dicho incremento en los impuestos sobre larenta y
las cotizaciones sociales. La caida del PIB en 2020 por la pandemia se
fradujo en un incremento del peso de todos los impuestos. En los anos
siguientes, a pesar de la recuperacion econdmica, se ha mantenido e
incluso aumentado este cambio de nivel en alguna de las rdbricas,
cerrando 2023 con una recaudacion del IRPF 1,1 puntos de PIB superior a la
de 2019, de 0,8 puntos superior en el caso del Impuesto sobre Sociedades y
de 0,3 puntos en las cotizaciones sociales. En sentido contrario, los impuestos
sobre los productos han visto reducido su peso sobre PIB por un avance de
los impuestos especiales inferior al del PIB nominal.

En el medio plazo, la AIReF estima un aumento del peso de los recursos
sobre el PIB de tfres puntos en el horizonte de prevision 2019-2029. Este
aumento se concentra en los impuestos de tipo renta y las cotizaciones
sociales, mientras que el peso de la imposicion indirecta se reduce en el
periodo. La recaudacién del IRPF crece mds de dos puntos de PIB desde
2019 a 2029, alcanzando un peso del 10%, y la del Impuesto sobre
Sociedades aumenta en un punto en el mismo periodo hasta el 3%. Los
impuestos indirectos, confrariamente, pierden medio punto de PIB hasta
situarse en el 10,9%, debido la progresiva contraccion de larecaudacion de
los impuestos especiales. Por Ultimo, las cotizaciones aportan el medio punto
restante de crecimiento, hasta pesar 13,3% en 2029.

CUADRO RE_1.2. DESCOMPOSICION DEL CRECIMIENTO DE LOS INGRESOS (%PIB) EN EL MEDIO PLAZO

Evolucion recursos de las AA.PP.

2023- 2029-
2019 2019
RECURSOS AA.PP. 39.0 41,2 41,9 2,2 3,0
INGRESOS TRIBUTARIOS 221 23,6 24,6 1,5 24
Sobre la produccidn e importaciones 11,4 11,0 10,9 -0.4 -0,5
Impuestos del tipo valor anadido IVA 6,5 6,4 6,6 0,0 0,1
Impuestos sobre los productos (IIEE, ...) 3.2 2,8 2,8 -0,4 -0,4
Otros impuestos s/ la produccion (1B, ...) 1,7 1,8 1,5 0,1 -0,2
De tipo renta 10,3 12,2 13.3 1,9 3.0
IRPF (incluido IRNR personas fisicas) 7.9 9,0 10,0 1,1 2,1
Imp. Soc. (incluido IRNR personas juridicas) 2,0 2,8 3.0 0.8 1,0
Otros impuestos corrientes 0,4 0,5 0,3 0,1 -0,1
Sobre el capital 0.4 0,4 0,3 -0,1 -0,1
COTIZACIONES SOCIALES 12,8 13.2 13.3 0,3 0,5
RESTO DE RECURSOS 4,0 4,4 4,1 0,4 0,1

Fuente: AIReF.
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El grueso del incremento de los ingresos entre 2019-2023 se concentra en la
evolucion de las variables macroeconémicas, seguida de la progresividad
en frio del IRPF. La AIReF desagrega el incremento del peso de los ingresos
sobre el PIB por tipo de recurso y por fres componentes: evolucion de las
variables macroecondmicas, medidas adoptadas y progresividad en frio de
las figuras fributarias progresivas. De los 2,2 puntos de PIB de recaudacion
adicional en 2023 respecto a 2019, 1,7 puntos provienen de la evolucién de
las variables macroecondmicas, que ha incidido de manera especialmente
favorable en el impuesto sobre la renta, debido a la incidencia sobre este
componente del crecimiento de la actividad econdmica, del empleo y de
los precios. En segundo lugar, la progresividad en frio de la tarifa del IRPF
aporta 5 décimas de PIB. Las medidas adoptadas en los Ultimos anos
aportan una décima de PIB mds, puesto que las rebajas impositivas
adoptadas son mds que compensadas por el incremento de las
cotizaciones sociales fruto de la reforma de las pensiones.

CUADRO RE_1.3. DESAGREGACION DEL INCREMENTO DE INGRESOS EN 2019-2023 (%PIB)

% PIB

Total
Total 1,7 0,1 0,5 22
Impuestos sobre la produccién y las importaciones 0,0 -0.4 -0.4
Impuestos corrientes sobre renta y patrimonio 1,5 -0,1 0,5 1,9
Impuestos sobre capital -0,1 0.0 -0,1
Cotizaciones sociales -0.2 0.5 0,3
Rentas de la propiedad y otros ingresos 0,4 0.0 0,4

Fuente: AIReF.

El grueso del incremento de los ingresos entre 2019-2029 se concentra en la
progresividad en frio del impuesto sobre la renta de las personas fisicas y las
medidas adoptadas en lo referente a las cotizaciones sociales, teniendo la
evolucion de la actividad econémica un peso menor. Entre 2019 y 2029 la
AIReF estima un incremento de los ingresos sobre el PIB de tres puntos, que
se descompone de la siguiente manera. La evolucion proyectada por la
AIReF de las variables macroecondmicas contribuiria positivamente a la
recaudacion en 0,6 puntos de PIB. Asimismo, la progresividad en frio del IRPF
generaria una recaudacién adicional de 1,5 puntos de PIB. Por Ultimo, las
medidas adoptadas hasta la fecha y que tienen el cardcter de
permanentes, como el incremento de las cotizaciones sociales a raiz de la
reforma de las pensiones (ver apartado de medidas), la restauracion del
IVPEE en un contexto de precios de electricidad mds elevados o la creaciéon
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de nuevas figuras impositivas como el impuesto sobre pldsticos no
reutilizables, aportan un punto de PIB mds.

CUADRO RE_1.4. DESAGREGACION DEL INCREMENTO DE INGRESOS EN 2019-2029

% PIB

Total
Total 0,6 1,0 1.5 3,0
Impuestos sobre la produccién y las importaciones -0,9 0,4 -0,5
Impuestos corrientes sobre renta y patrimonio 1.9 -0.3 1.5 3,0
Impuestos sobre capital -0.1 0,0 -0,1
Cotizaciones sociales -0,5 0.9 0,5
Rentas de la propiedad y otros ingresos 0,1 0,0 0,1

Fuente: AIReF.

4.2. Evolucion de los empleos de las AA. PP.

La AlIReF estima que los empleos sin PRTR tendrdn una senda descendente
hasta 2026, momento a partir del cual comenzardn una recuperacion hasta
alcanzar un 44,8% de PIB en 2029, una décima superior al cierre de 2023. La
AIReF prevé que hasta 2026 se reducird el peso sobre PIB de los principales
componentes del consumo publico y las subvenciones y otros gastos,
guedando esta caida parcialimente compensada por el aumento de los
intereses y de las prestaciones sociales en efectivo. Desde 2026, los intereses
y las prestaciones sociales en efectivo continUan su senda ascendente, junto
con la formacién bruta de capital, debida al aumento del gasto en defensa,
siendo solo parcialmente compensados por la reduccion del peso de la
remuneracion de asalariados y las subvenciones y otros gastos.

CUADRO 10. EMPLEOS EN % S/PIB (SIN PRTR). SENDA DE MEDIO PLAZO AIREF

AlIReF
2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029
EMPLEOS 44,7 444 44,2 441 44,3 44,5 44,8
Remuneracién asalariados 10,9 10,8 10,7 10,6 10,5 10,4 10,4
Consumos infermedios 5.7 5.6 55 5.6 5.6 5.6 57
Transf. sociales en especie via mdo. 2,7 2,7 2,6 2,6 2,7 2,7 2,7
Prestaciones sociales en efectivo 16,8 16,8 16,8 16,9 16,9 16,9 17,0
Intereses 2.4 2,5 2,5 2,6 2,7 2,8 2,9
Formacién bruta de capital 2,7 2,6 2,6 2,7 2,8 2,9 3,0
Subvenciones y otros gastos 3.6 3.5 3.3 3.2 3.2 3.2 3.1

Fuente: IGAE y AIReF
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4.2.1. Principales componentes del consumo publico

La AlIReF espera una tendencia decreciente en los principales componentes
del consumo publico, que tiende a estabilizarse a partir de 2026. La AIReF
estima que el consumo publico alcance el 19,1% del PIB en 2024, dos décimas
por debajo del nivel de 2023, y mantendrd ese descenso en 2025, con una
disminucion de fres décimas de PIB. A partir de este ano, se estabilizard en
torno al 18,8% del PIB hasta el 2029. Desde el punto de vista de los principales
componentes del consumo publico, la reduccidn proviene de un menor
gasto esperado en la remuneracion de asalariados, que se compensa a
mitad de periodo con el aumento de las transferencias sociales en especie y,
en 2029, con el de los consumos intermedios.

4.2.1.1 Remuneracion de asalariados

La AlIReF prevé una tendencia a la baja de la remuneracion de asalariados,
con una disminucion anual constante de una décima de PIB hasta 2028,
estabilizdndose en el UOltimo ano. La prevision a medio plazo es que la
remuneracion de asalariados modere su crecimiento a partir de 2025, tras la
finalizacion de la mejora retributiva acordada por la Mesa General de
Negociacion de la Funcion PUblica. Ese crecimiento seria inferior a las
proyecciones del PIB nominal, descendiendo su peso de manera constante
en una décima de PIB anual, pasando del 10,8% del PIB estimado para 2024
al 10,4% del PIB para 2028 y manteniéndose en ese peso en el PIB en el 2029.

La AIReF asume en sus previsiones el incremento acordado de los salarios
publicos hasta 2024 y la revalorizacién de los salarios publicos con el IPC para
el resto del periodo. Este crecimiento incorpora la mejora de las retribuciones
pUblicas aprobada en 2022 por la Mesa General de Negociacién de la
Funcion Publica. Para 2024 supone una subida salarial fija del 2% y la adicional
del 0,5% condicionado a un IPC armonizado superior al 8% en 2024 respecto
al 2022, que se pagard en enero de 2025. Esta subida de 2024 se produce
sobre la retribucion consolidada de 2023, que supuso un incremento salarial
del 2,5% mds el aumento del 1% adicional por el cumplimiento de las dos
condiciones establecidas para 2023 (un 0,5% por la condicién relativa al IPC
armonizado y otro 0,5% por la vinculada al PIB nominal). Para el resto del
periodo, a falta de acuerdos retributivos especificos, se ha utilizado la tasa de
incremento del IPC estimada por la AIReF del 2% como promedio a partir de
2026. Ademds de la subida de salarios, la AIReF estima un incremento del 1%
por el incremento de la plantilla y el deslizamiento salarial esperado.
Adicionalmente, en el dmbito territorial, se ha incorporado el impacto de
medidas de gasto en materia de personal de las CC. AA. hasta 2026.
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GRAFICO 53. DESCOMPOSICION DEL CRECIMIENTO DE LA REMUNERACION DE ASALARIADOS PUBLICOS (%)
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4.2.1.2 Consumos intfermedios y transferencias sociales en especie

La prevision a medio plazo es que el gasto en consumos intermedios y en
prestaciones sociales en especie mantenga su peso mayormente estable en
el PIB, con ligeras fluctuaciones a lo largo de los anos. En el caso de los
consumos intermedios, la AlReF estima una ligera fluctuacion en torno al 5,6%
del PIB, interrumpida levemente en 2025, con una disminucién de una décima
de PIB, y en 2029, con un pequeno aumento de una décima de PIB,
alcanzando el 5,7% del PIB al final del periodo. En cuanto a las transferencias
sociales en especie, la AIReF espera una pequena reduccion en 2025 y 2026,
pero luego se estabilizarian en el 2,7% del PIB desde 2027 hasta 2029.

4.2.2. Prestaciones sociales en efectivo

La AIReF prevé que las transferencias sociales en efectivo mantengan su peso
sobre PIB en el 16,8% entre 2023 y 2025, aumenten hasta el 16,9% entre 2026
y 2028 y hasta el 17% en 2029. El mantenimiento en 2024 se explica porque el
aumento del peso del gasto en pensiones en una décima se ve compensado
por la disminucién del gasto en prestaciones por desempleo y de las
transferencias sociales en efectivo de la Administracion Central. El aumento
progresivo del gasto en pensiones a partir de entfonces se ve compensado
por la moderaciéon del gasto en prestaciones por desempleo, de modo que
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el peso sobre PIB de las fransferencias sociales en efectivo de los Fondos de
la Seguridad Social se mantiene constante. Las transferencias sociales en
efectivo de la Administracion Central explican el aumento de peso de esta
partida entre 2024 y 2029, debido parcialmente al aumento del peso sobre
PIB del gasto en pensiones de Clases Pasivas del Estado.

La AIReF estima que el gasto en pensiones de la Seguridad Social moderara
su crecimiento entre 2024 y 2029 desde un 6,5% en 2024 hasta un 4,1% en
2029. La evolucion del gasto en pensiones se explica por el aumento del
numero de pensiones, la revalorizacién anual, el efecto sustitucion y las
medidas aprobadas. La AIReF estima el aumento del nUmero de pensiones y
el efecto sustitucidn con el modelo de proyeccion de gasto en pensiones, y
considera que la revalorizacion se hard con el IPC del ano anterior, tal y como
fijala Ley 21/2021. Se incluye como medida el aumento de las pensiones con
complemento de minimos y de las pensiones no contributivas previsto en el
RDL 2/2023 entre 2024 y 2027 con fines de suficiencia. La ralentizacion del
crecimiento del gasto en pensiones se explica por la moderacién progresiva
de la inflacion a partir de 2023, que se refleja en el gasto en pensiones a partir
de 2024.

GRAFICO 54. CRECIMIENTO DEL GASTO EN PENSIONES DE LA SS (% VAR). PROYECCIONES AIREF
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Las prestaciones por desempleo moderan su peso sobre PIB desde el 1,4% en
2024 hasta el 1,1% en 2029. El peso de la rdbrica se reduce durante todo el
horizonte de proyeccion debido a la moderaciéon esperada de la tasa de
paro y el dinamismo general del mercado de trabajo. Las medidas incluyen
la reforma del nivel asistencial de la prestacion por desempleo del RDL 2/2024.
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GRAFICO 55. EVOLUCION DEL GASTO EN DESEMPLEO % SOBRE PIB. PROYECCIONES AIREF
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Fuente: AIReF

El resto de las prestaciones aumenta su peso sobre PIB del 3,8% en 2023 al 4%
en 2029. Este aumento se explica parcialmente por el aumento del peso del
gasto en pensiones de Clases Pasivas del Estado en una décima a lo largo
del horizonte de prevision.

4.2.3. Intereses

La AIReF prevé un aumento progresivo del gasto en intereses a lo largo de los
anos, con un crecimiento anual constante de una décima de PIB desde 2025,
hasta situarse en el 2,9% del PIB en 2029. La previsidon es que el gasto en
intereses pase de representar el 2,5% del PIB en 2024 y 2025, para ir
aumentando progresivamente una décima de PIB a lo largo del periodo y
acabar al final en el 2,9% del PIB. Esta tendencia creciente toma en
consideracion el cambio en la prevision de la evolucién de los tipos de interés,
que implica un menor incremento de la carga de intereses a medio plazo.

4.2.4. Formacion bruta de capital

La prevision a medio plazo es que la formacion bruta de capital sin PRTR
crezca por encima del PIB hasta alcanzar el 3% del PIB en 2029 desde el 2,7%
en 2023. Tras una ligera contraccion de su peso sobre PIB en 2024, se espera
un estancamiento de la rdbrica en 2025 y, desde 2026, la prevision es que se
produzcan aumentos regulares de una décima de PIB cada ano hasta el 3%
en 2029. Esta tendencia refleja el incremento esperado de las enfregas
militares a lo largo del periodo en el marco del compromiso politico con la
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OTAN de alcanzar un 2% del PIB de gasto militar. En los Ultimos anos se observa
un incremento en la ejecucion presupuestaria de los Programas de
Modernizacién de la Defensa, que a medio plazo se frasladardn a
incrementos de la formacioén bruta de capital en términos de contabilidad
nacional cuando se produzca la entrega efectiva de los equipos. Ademds,
esta tendencia incorpora el aumento del nivel de partida de este gasto en el
ano 2023 por la revision quinquenal de los datos de contabilidad nacional de
ejercicios pasados, lo que se tfraslada a las previsiones de medio plazo.

42.5. Subvenciones y otros gastos

La AIReF estima una reduccion moderada de estos gastos en relacion con el
PIB a medio plazo. Las subvenciones y otros gastos siguen una tendencia a la
baja, con una disminucion constante desde 2023 hasta 2025, seguida de una
estabilizacién en el 3,2% durante tres anos (2026 a 2028), y finalmente un leve
descenso adicional al 3,1% en 2029. Esta disminucion se explica por la
desapariciéon de las medidas anticrisis a partir de 2024 y en ausencia de
medidas en el horizonte temporal contemplado. Ademds, se espera una
menor incidencia anual del gasto en sentencias y otros pasivos contingentes
respecto a 2024 y 2025, dado que en estos anos se acumula el gasto de varios
fallos judiciales en contra de los intereses del Estado (ver apartado4.4 Pasivos
contingentes y riesgos fiscales).

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

La AIReF incluye en sus previsiones las medidas aprobadas o anunciadas y
estima el impacto durante su vigencia legalmente prevista. Respecto a la
A. C. se consideran las medidas que se aprobaron en respuesta a la crisis
energética y para paliar la subida de los precios. De estas, algunas se
extinguieron al cierre de 2023, pero ofras se prorrogaron parcialmente
durante 2024, con un impacto de alrededor de cuatro décimas sobre el PIB
en este ano. Para 2025 se prevé un impacto presupuestario mds limitado,
puesto que la mayoria de las medidas adoptadas no seguirdn vigentes el
proximo ano. Se incluyen también las medidas aprobadas respecto a los
F.S.S. tanto de ingresos como de gastos, asi como las medidas adoptadas
en el dmbito autondmico.

La AIReF no incluye en su escenario inercial el impacto del cumplimiento de
la senda de ajuste recogida en el PFEMP por la ausencia de informacion sobre
las medidas para su aplicacién prdctica. Aunque el Gobierno se ha
comprometido en el PFEMP a reducir el crecimiento del gasto neto de
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medidas de ingresos, no se especifica la via para conseguirlo. En
consecuencia, no es posible incorporar dicho ajuste como medida en el
escenario inercial.

4.3.1. Medidas en respuesta a la crisis energética y la escalada de
precios

La AIReF estima en un 0,4% del PIB para 2024 el impacto total de las medidas
del Plan Nacional de respuesta a las consecuencias econdmicas y sociales
del conflicto en Ucrania. El impacto considerado por la AIReF de las medidas
contra la crisis energética derivada de la guerra de Rusia recoge las incluidas
en los reales decretos leyes aprobados hasta el momento a tal efecto desde
el RDL 6/2022 de 29 de marzo.

En materia de gastos, el impacto de las medidas aprobadas en respuesta a
la crisis energética es algo superior a 17.000 millones en 2022, de 6.500
millones en 2023, y de algo mds de 2.000 millones en 2024. Para este ano, la
estimacion del impacto de las medidas de gasto para la A. C. aprobadas en
respuesta a las consecuencias econdmicas y sociales de la guerra de Rusia
ascienden a 2.093 millones, sin cambios desde el Ultimo pronunciamiento de
la AIReF en su informe del pasado julio. Las medidas con mayor importe en
2024 son las relativas a la reduccién del precio de transporte a usuarios
recurrentes, tanto via CC. AA. como por RENFE, cuyo importe conjunto
asciende a casi 1.500 millones de euros. Se incluye, también, la prérroga de
algunas de las medidas aprobadas en el Real Decreto-ley 8/2023, de 27 de
diciembre. Entre las medidas prorrogadas destacan las dirigidas a incentivar
el transporte puUblico colectivo terrestre de jévenes en periodo estival, que
ascendieron a 70 millones, y una fransferencia a CC. AA. dirigida a
transformar la flota de transporte de viajeros y mercancias por carretera, por
50 millones. En 2025 las medidas actuales no tendrdn ningun impacto, y no se
prevé la aprobacién de nuevas medidas.

Respecto a los ingresos, la AIReF estima que las medidas adoptadas
reducirdn los ingresos en cerca de 3.500 millones de euros en 2024, lo que
supone dos décimas de PIB, y practicamente no tendran impacto en 2025. La
AIReF prevé que en 2024 el tipo del IVA sobre la electricidad serd el reducido
del 10% en todos los meses excepto en marzo, abril, mayo y junio, meses en
los que el precio medio de la electricidad del mes natural anterior en el
mercado diario se situd por debajo de 45 €/Mwhé. Esto supondria una
minoracién de los ingresos de 950 millones en 2024, frente a la pérdida de

8 VA electricidad: reestablecido al 10% o al 21% dependiendo de si el precio de la
electricidad en el mercado mayorista es superior o inferior a 45€/Mwh (RDL 8/2023).
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2.100 millones de 2023, ano en el que el tipo estuvo rebajado al 5% durante
todos los meses. En cuanto al gas natural, el fipo se ha mantenido reducido
al 10% hasta el 31 de marzo de 2024 y en el caso de briquetas y pellets hasta
el 30 de junio, reestableciéndose al 21% a partir de esas fechas, lo que ha
generado una pérdida de recaudacion estimada de 200 millones?. Por su
parte, las sucesivas prorrogas hasta finales de 2024 de la reduccion de tipos
del IVA sobre determinados alimentos: aceite de oliva, resto de aceites y
pastas y alimentos bdsicos, supondrd un impacto conjunto de 2.000 millones,
en linea con lo estimado para 202310, El aceite de oliva serd gravado al 4% a
partir de 2025, frente al 10% previo a la crisis inflacionaria, teniendo un
impacto presupuestario negativo de cerca de 200 millones para ese ano vy los
siguientes.

Adicionalmente, el tipo del Impuesto Especial sobre la Electricidad ha sido
reestablecido parcialmente hasta el 2,5% en el primer trimestre, y el 3,8% en
el segundo, para volver al tipo original del 5,11% en la segunda mitad del ano,
lo que ha supuesto un impacto negativo en la recaudacion de 350 millones
en el conjunto de 2024.

? IVA gas: Recuperacion al 10% en el primer trimestre de 2024 y restablecimiento del
21% a partir del segundo trimestre (RDL 8/2023). IVA briquetas y pellets: Recuperacion
al 10% hasta el 30 de junio de 2024 y al 21% a partir de entonces (RDL 8/2023).

10 VA alimentos: el IVA sobre alimentos bdsicos ha estado reducido al 0% hasta el 30
de septiembre de 2024 y reestablecido parcialmente al 2% en el cuarto trimestre. A
partir de 2025, se retorna al 4%. El IVA sobre aceites y pastas alimenticias ha sido
reducido al 5% hasta el 30 de septiembre de 2024 y reestablecido parcialmente al
7,5% en el cuarto trimestre. A partir de 2025, se reestablece integramente al 10%. Por
Ultimo, el aceite de oliva ha sido reducido al 5% hasta el 30 de junio de 2024, al 0% en
el tercer tfrimestre y al 2% en el cuarto trimestre (RDL 8/2023 y RDL 4/2024).
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CUADRO 11. IMPACTO MEDIDAS EN RESPUESTA A LA CRISIS ENERGETICAS EN TERMINOS DE
CONTABILIDAD NACIONAL: ESTIMACION AIREF

Impacto en términos de

Contabilidad Nacional

edidas de Ingreso one -4.583 -6.211 -3.475 -188

edidas de Ingresos (7PIB -0,3 -04 -0,2 0,0

IVA: -2.542 -4.804 -3.125 -188
IVA Electricidad -2.343 -2.134 -949 0
IVA gas, briquetas y pellets -199 -525 -205 0
IVA alimentos bdsicos -1.765 -1.544 0

Del 4% al 0% hasta 30/09/2024
Del 4% al 2% de 01/10/2024 a 31/12/2024

IVA aceite de oliva -157 -220 -188
Del 10% al 5% hasta 30/06/2024
Del 10% al 0% de 01/07/2024 a 30/09/2024
Del 10% al 2% de 01/10/2024 a 31/12/2024
Del 10% al 4% desde 01/01/2025

IVA aceites semilla y pastas alimenticias -223 -206 0
Del 10% al 5% hasta 30/09/2024
Del 10% al 7,5% de 01/10/2024 a 31/12/2024

lIEE: -2.041 -1.407 -350 0
IE Electricidad -2.041 -1.407 -350 0
Medidas de Gastos (millones €) 17.092  6.531 2.093 (0]
Medidas de Gastos (%PIB) 1,2 04 0,1 (0]
Bonificacién al carburante 5.795 1.891 112 0
Ayudas sectoriales 4.386 1.943 380 0
Resto de ayudas a particulares 1.952 2.329 1.601 0
TOTAL (millones €) -21.674 -12.742 -5.567 0

TOTAL (% PIB) -1,6 -0,9 -0,4 0

IVPEE: Suspension | 4377 2606 775 0

Fuente: Gobierno y estimaciones AIReF

El impacto estimado de la pérdida de recaudacion por el restablecimiento
escalonado del Impuesto sobre el Valor de la Produccion de la Energia
Eléctrica es de 775 millones en 2024, frente a la pérdida de 2.600 millones de
ingresos un ano antes. La suspension del IVPEE estuvo vigente entre el tercer
trimestre de 2021 y el 31 de diciembre de 2023, extendiéndose su efecto hasta
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2024, dado que el Ultimo trimestre de cada ano se ingresa en el primero del
siguiente. Ademds, en 2024 la base imponible del primer trimestre se minora
en un 50%, la del segundo en un 25% y reestableciéndose en su totalidad en
la segunda mitad del ano. No obstante, esta pérdida de ingresos no tiene
impacto en déficit al minorarse en la misma cuantia la transferencia al sector
eléctrico.

4.3.2. Oftras medidas de ingresos de la Administracion Central.

En materia tributaria, la AIReF estima que durante 2024 y 2025 las medidas
normativas temporales tendrdn el mismo impacto que en 2023, mientras que,
a partir de 2026, la supresion de medidas detraerd dos décimas cada ano.
Las previsiones de ingresos de la AlIReF incluyen la valoracion temporal de la
compensacién de pérdidas intragrupo en los grupos consolidados en el
Impuesto sobre Sociedades, que estaria en vigor segun la informacién
disponible hasta el 31 de diciembre de 2025. Esta medida tiene un impacto
positivo de 275 millones en 2024 respecto a lo recaudado en 2023 y de 127
millones en 2025. Su supresion en 2026 supondria una pérdida de 1.119
millones, teniendo en cuenta la parte desplazada de los pagos fraccionados
y de la cuota de 2025, y a partir de 2027, una pérdida de 1.543 millones al
ano, lo que equivale a una décima de PIB. Por su parte, los gravdmenes
temporales energético y financiero suponen anualmente unos 2.900 millones
adicionales, por lo que su supresidn en 2026 supondrd un incremento del
déficit en dos décimas de PIB al ano.

Las medidas impositivas estructurales adoptadas reducirdn los ingresos algo
menos de una décima de PIB respecto a los ingresos de 2023. El impacto
positivo de los cambios del IRPF sobre el gravamen en las rentas de capital y
la recaudacion del Impuesto sobre Pldsticos de un solo uso ha generado una
recaudaciéon adicional de en torno a 270 millones. Sin embargo, el aumento
de lareduccion de los rendimientos del trabajo y del minimo de tributacion y
la deduccién por maternidad en el IRPF y la rebaja del tipo para pequenas
empresas en el Impuesto sobre Sociedades, medidas adoptadas en los
Presupuestos de 2023 y en el RD 142/2023, han tenido un impacto negativo
conjunto de alrededor de 1.900 millones. Por ello, el efecto neto supone una
pérdida de una décima de PIB de ingresos en todo el horizonte de prevision.
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CUADRO 12. MEDIDAS DE INGRESOS: ESTIMACION AIREF EN TERMINOS DE CAJA (M€)

Medidas de ingresos de la AC Origen 2024 2025 2026 2027 2028 2029
IRPF -1.218 | -1.410 | -1.410 | -1.410 | -1.410 | -1.410
Aum.en‘ro de gravamen en las rentas del PGEDS 999 099 099 999 999 099
capital
Aumento reduccién rendimientos del PGE23 y RD
frab. y minimo de fributacion. 142/2024 -1.340 | -1.532 | -1.532 | -1.532 | -1.532 | -1.532
Ampliacion de la deduccion por Plan Presup23 | -100 | -100 | -100 | -100 | -100 | -100
maternidad
Impuesto sobre Sociedades -289 -289 -289 -289 -289 -289
Rebaja del tipo para pequenas PGEDS 289 289 289 289 289 289
empresas
OTROS 48 48 48 48 48 48

P Ley
Impuesto sobre Pldsticos de un solo uso. 72022 48 48 48 48 48 48
IS 275 127 -1.119 | -1.543 | -1.543 | -1.543
Limitacié .. P
imitacion compensacion de perdidas PGE23 275 | 127 | 1119 | -1.543 | -1.543 | -1.543
en grupos consolidados.
OTROS 0 0 -2.909 | -2.909 | -2.909 | -2.909
P.resmc.lon Patrimonial Entidades Ley 38/2022 0 0 1264 | <1264 | 21264 | 21264
Financieras
Presfolcpn Patrimonial Sociedades Ley 38/2022 0 0 1645 | -1.645 | -1.645 | -1 645
Energéticas
TOTAL (millones) -1.184 | -1.524 | -5.680 | -6.103 | -6.103 | -6.103
TOTAL (% PIB) -0,1 -0,1 -0,3 -0,3 -0,3 -0,3

Fuente: Gobierno y estimaciones AlReF

4.3.3. Medidas de los Fondos de la Seguridad Social

La AIReF estima que las medidas de ingresos de los Fondos de la Seguridad
Social tendrdn un impacto de una décima de PIB en 2024 y 2025, dos décimas
en 2026 y 2027 y tres décimas en 2028 y 2029. Estas medidas son las incluidas
en las reformas sobre el sistema de pensiones aprobadas entre 2021 y 2023. El
Mecanismo de Equidad Intergeneracional es una cotizaciéon social finalista
que entra en vigor en 2023 y aumenta progresivamente de 0,6 puntos el tipo
de las cotizaciones sociales en ese ano a 1,2 en 2029, tras lo que se mantiene
en ese nivel. El impacto previsto en el horizonte de prevision es de un
incremento de los ingresos de 692 millones de euros en 2024; 0,1 puntos de PIB
en 2025y 2026; y 0,2 puntos entre 2027 y 2029. La reforma de 2023 infroduce
una senda de incrementos de la base mdxima que entra en vigor en 2024 —
IPC mds una cuantia fija anual de 1,2 p. p.— y supone un incremento de los
ingresos de 405 millones de euros en 2024, 686 millones en 2025 y 0,1 puntos
de PIB a partir de entonces. Por Ultimo, la cuota de solidaridad, nueva
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cotizacion adicional sobre los rendimientos del frabajo que superen la base
de coftizacibn mdaxima, entra en vigor en 2025 e ird aumentando
progresivamente hasta 2045. Su impacto presupuestario aumenta
progresivamente de 364 millones de euros en 2025 a 773 millones en 2029.

CUADRO 13. MEDIDAS DE INGRESOS DE LA SEGURIDAD SOCIAL

Medidas de ingresos de la Seguridad Social

2024 2025 2026 2027 2028 2029

Medida
ME %PIB| M€ %PIB| M€ %PIB| M€ %PIB| M€ %PIB| M€ %PIB

Mecanismo de Equidad

) 692 0,0 (1.381 0,1 |2.083 0,1 |2.855 0,2 |3.671 0,2 (4530 0,2
Intergeneracional

Evolucién Bases Maxi
volucion Bases Maximas 1 405 0,0 | 686 0,0 | 911 0,1 [1.032 01 |1.181 01 [1.322 0,1

Cotizacién
Tasa de solidaridad 364 0,0 | 462 0,0 [ 563 0,0 667 0,0 773 0,0
TOTAL 1.097 0,1 (2.432 0,1 |3.456 0,2 (4.451 0,2 |5.519 0,3 |[6.626 0,3

Fuente: AIReF

Las medidas del lado de los gastos de los Fondos de la Seguridad Social
tienen unimpacto presupuestario de 388 millones de euros en 2024, 0,1 puntos
de PIB en 2025 y 0,2 puntos enitre 2026 y 2029. Por un lado, el RDL 2/2023
establece un incremento de las pensiones no contributivas —y, por tanto, del
IMV—y de las pensiones minimas entre 2024 y 2027 con el fin de garantizar
que superen determinados umbrales de pobreza''2, El impacto acumulado
de estas subidas del IMV, pensiones no contributivas y pensiones minimas es
de 2.574 millones de euros —0,1 puntos de PIB— en 2029. Por ofro lado, el RDL
2/2024 reforma el nivel asistencial de la prestacion por desempleo, con un
impacto sobre el gasto de una décima de PIB a partir de 2025.

1T Umbral de pobreza correspondiente a un hogar de dos adultos en el caso de la
pension de jubilacion contributiva de mayores de 65 anos con cdnyuge a cargo,
pension de incapacidad permanente contributiva con cényuge a cargo o pensién
de viudedad de mayor de 65 anos con cargas familiares, la mitad del incremento
anterior para el resto de las pensiones contributivas, y el 75% del umbral de pobreza
de un hogar unipersonal para las pensiones no contributivas.

12 E| resto de medidas del lado de los gastos del sistema de pensiones aprobadas
entre 2021 y 2023 tienen efectos a mds largo plazo debido al establecimiento de
periodos transitorios en la regulacién.
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CUADRO 14. MEDIDAS DE GASTOS DE LA SEGURIDAD SOCIAL

Medidas de gastos de la Seguridad Social

Vedid 2024 2025 2026 2027 2028 2029
ediaa

ME %PIB| ME %PIB| Me %PIB| Me %PiB| Me %PiB| Me %PIB
Aumento IMV 70 00 | 261 00 |400 00 |527 00 |527 00 |527 00
Aument i
umento pensiones no 64 00 | 249 00 |395 00 537 00 |537 00 |537 00
contributivas
Aumento pensiones 165 0,0 | 375 00 | 963 0,1 |1.510 0,1 |1.510 01 [1510 0,1
minimas
Ref bsidi
etorma subsidio 88 0,0 |1.015 01 | 937 01 | 937 01 [937 01 |937 00
desempleo
TOTAL 388 0,0 |1.899 0,1 [2.694 02 [3.511 02 [3.511 02 [3.511 0,2

Fuente: AIReF

4.3.4. Medidas adoptadas en el dmbito autondmico

Las medidas permanentes adoptadas por las CC. AA. supondrdn una pérdida
de recaudacion de unos 2.000 millones de euros en el periodo 2023-2029. La
AIReF ha actualizado la valoracion del impacto de las medidas tributarias
adoptadas por las CC. AA. Por un lado, a partir de la informacién actual
disponible, ha revisado el efecto hasta 2024 de las rebajas aprobadas en el
IRPF que afectaron a la renta de 2022 y 2023. Por ofro lado, ha incorporado
nuevas rebajas previstas por las CC. AA. en sus lineas fundamentales vy
proyectos de presupuesto para 2025 que afectan al IRPF, al Impuesto sobre
el Patrimonio y al ITPAJD y se compensan en una pequena parte con la
creacion o modificacidn de impuestos medioambientales. Como ya se
apuntd en informes anteriores, la mayor parte de las rebajas fiscales que han
venido adoptando las CC. AA. han afectado a los ingresos de 2023 y 2024.
No obstante, en el caso de las medidas de IRPF, el impacto en las cuentas
autondmicas tendrd lugar en los ejercicios siguientes y serd superior al efecto
recaudatorio puro en aquellos anos en que se registra este efecto tanto por
la bajada de las entregas a cuenta del ano como por la menor liquidaciéon
del ano n-2 (cuando la medida afectd a la renta de dicho ano y no se pudo
considerar en el cdlculo de la enfrega a cuenta del mismo).

La regulacion y peso de las reformas fiscales sigue siendo dispar por CC. AA.
aunque siguen avanzando en la adopcion de rebajas fiscales. Cataluna es la
Unica comunidad en la que el impacto neto de las medidas adoptadas es
positivo en el periodo, en gran parte por la regulacidén de impuestos
medioambientales. Una situacién similar es la de Castilla La- Mancha, en la
que la mayor parte de las rebajas fiscales aprobadas tienen cardcter
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temporal y ha puesto en marcha impuestos medioambientales que anulan la
caida derivada de otras permanentes. En Canarias, las rebajas en el IRPF se
regularon igualmente con cardcter temporal, si bien se prorrogd su
aplicacién dos ejercicios y para 2025 se prevé la implantacion permanente
de parte de ellas junto a nuevas deducciones, uniéndose a las rebajas
aprobadas en el Impuesto sobre Sucesiones y Donaciones (ISD). En la mayoria
de las CC. AA. el impacto de las medidas fiscales oscila entre una y dos
décimas de PIB, en algunas compensado por los aumentos de ingresos
derivados de la anulacion de la bonificacion del Impuesto sobre el Patrimonio
para los contribuyentes sujetos al ITSGF. Los mayores efectos en peso sobre
el PIB se esperan en Navarra, Cantabria, llles Balears, Canarias, La Rioja y la
Comunitat Valenciana.

CUADRO 15. IMPACTO RECAUDATORIO ACUMULADO EN EL PERIODO 2023-2029 DE LAS MEDIDAS
PERMANENTES DE INGRESOS ADOPTADAS O PREVISTAS POR LAS CC. AA. (M€Y %PIB)

Impuesto
sobre

Patrimonio

ANDALUCIA -255 -13 -93 -1 106 -257 -0,1
ARAGON -84 -45 -18 0 43 -104 -0,2
ASTURIAS -45 -2 0 -7 17 -37 -0,1
BALEARES -39 -60 -51 0 19 -131 -0,3
CANARIAS -1 -64 0 0 19 -156 -0,3
CANTABRIA -52 -5 -13 -18 5 -83 -0,4
CASTILLA Y LEON 42 0 0 -5 5 -43 -0,1
CASTILLA - LA MANCHA 41 0 0 0 39 -2 0,0
CATALUNA -13 0 20 0 32 38 0,0
EXTREMADURA -55 -4 -6 0 0 -65 -0,2
GALICIA -139 -7 8 -16 I -143 -0,2
COMUNIDAD DE MADRID -1.005 49 555 -7 58 -448 -0,1
REGION DE MURCIA -78 0 23 -12 17 -95 -0,2
NAVARRA -163 0 2 0 23 -137 -0,5
PAIS VASCO

LA RIOJA -30 -5 -10 0 6 -38 -0,3
COMUNITAT VALENCIANA 282 232 0 -16 54 -475 -0,3
TOTAL CC. AA. -2.434 -485 370 -81 454 -2.175 -0,1

Fuente: AIReF a partir de la informacion facilitada por las CC. AA.

Las medidas de gasto adoptadas o previstas por las CC. AA. desde 2023,
fundamentalmente en materia de personal, supondrdan hasta 2029 un gasto
de 3.000 millones de euros. En los Ultimos anos se han puesto en marcha en
las CC. AA. incrementos retributivos y de plantilla que en algunos casos se
derivan de sentencias recaidas. Las principales subidas se registrardn en 2024,
1.200 millones de euros que se anaden a los 870 millones de 2023. En 2025
volverd a crecer el gasto de personal en mdas de 600 millones de euros y se
esperan aumentos mas residuales en 2026 y 2027 (30 y 32 millones de euros,
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respectivamente). A estas medidas de personal se unen otras de menor
impacto en el conjunto, relativas a la revision de conciertos, y ayudas o
prestaciones al sector privado.

CUADRO 16. AUMENTO DE GASTO ACUMULADO EN EL PERIODO 2023-2029 DE LAS MEDIDAS
PERMANENTES DE GASTOS ADOPTADAS O PREVISTAS POR LAS CC. AA . (M€Y %PIB)

Subvenciones, | Formacion

Transferencias| prestaciones | Bruta de

Remuneracion

de asalariados Sociales en dinerarias y capital y
Especie otras ayudas | ayudasala
corrientes inversiéon
ANDALUCIA 353 0 0 0 0 353 0,2
ARAGON 0 0 0 0 0 0 0,0
ASTURIAS 171 0 0 0 0 171 0,5
BALEARES 154 0 74 13 32 273 0,6
CANARIAS 0 0 0 0 0 0 0,0
CANTABRIA 0 0 0 0 0 0 0,0
CASTILLA Y LEON 125 0 4 0 0 129 | 0,2
CASTILLA - LA MANCHA 0 0 0 0 0 0 0,0
CATALUNA 1.219 0 0 0 0 1.219 0,4
EXTREMADURA 67 0 0 0 0 67 0,2
GALICIA 263 0 0 0 0 263 0,3
COMUNIDAD DE MADRID 48 0 0 0 0 48 0,0
REGION DE MURCIA 236 20 0 0 -20 235 0,5
NAVARRA 89 0 40 0 0 129 0,5
PAIS VASCO 0 0 0 0 ] 0,0
LA RIOJA 16 0 0 0 0 16 0,1
C. VALENCIANA 59 0 0 0 0 59 0,0
TOTAL CC.AA 2.801 20 118 13 12 2.963 0,2

Fuente: AIReF a partir de la informacion facilitada por las CC. AA.
4.4, Pasivos contingentes y riesgos fiscales

La materializacion de diversos riesgos fiscales relacionados con la ejecucién
de sentencias podria tener un impacto superior al previsto en el déficit de las
AA. PP. en 2024 y en ejercicios posteriores. Recienfemente se han dictado
varias sentencias desfavorables para los intfereses del Estado, cuyos efectos o
bien todavia no se han registrado en el déficit publico o bien solo lo han
hecho de manera parcial a medida que se han ido resolviendo los procesos
judiciales individuales. Por tanto, en el caso de que la cuantificacion definitiva
de estas sentencias se produjera en este ejercicio el impacto se registraria en
el ano 2024 pero, en caso contrario, también podria desplazarse en todo o
en parte al 2025 y a ejercicios posteriores. Entre estas sentencias, destacan:
- IRPF de pensionistas que cotizaron en Mutualidades Laborales: El Tribunal
Supremo, en febrero de 2023, reconocié el derecho a la devolucidon del
IRPF a pensionistas que coftizaron en las anfiguas mutuas laborales.
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Posteriormente, en enero de 2024, aclaré que los cdlculos debian
considerar el periodo de cotizacién necesario para alcanzar el 100% de la
pension, es decir, 35 anos, y no todo el periodo cotizado, lo que resulta
favorable a los mutualistas con mds de 35 anos cotizados. En 2023 se
registraron 100 millones en contabilidad nacional por esta sentencia. En la
Cuenta de la Administracion General del Estado (AGE) de 2023,
publicada en el pasado mes de agosto, el Gobierno provisiond 1.700
millones por esta sentencia.

- Reforma del Impuesto sobre Sociedades por el Real Decreto-ley 3/2016:
En enero de 2024, el Tribunal Constitucional declard inconstitucionales
varios aspectos del Real Decreto-ley 3/2016 que reformaba el Impuesto
sobre Sociedades. Sobre esta sentencia, la Cuenta de la AGE de 2023
recogid una provision de 1.200 millones.

- Impuesto Especial de Hidrocarburos: En septiembre de 2024, el Tribunal
Supremo declaré ilegal el tramo autondmico del Impuesto de
Hidrocarburos correspondiente al periodo de 2013 al 2018, alinedndose
con el pronunciamiento del Tribunal de Justicia de la Unidn Europea,
emitido el pasado mes de mayo, al resolver la cuestidn prejudicial
planteada por el propio Tribunal Supremo. Como resultado, los obligados
tributarios a quienes se les repercutid el impuesto tienen derecho a la
devolucion de las cantidades pagadas, salvo que hubieran trasladado el
impuesto al consumidor final a través de los precios, pero sin que
corresponda al obligado tributario demostrar la ausencia de repercusion.
Asimismo, los consumidores finales afectados podrdn reclamar al Estado
por responsabilidad patrimonial de la administracién derivada de la
aplicacién de una ley contraria al Derecho de la Unidén Europea.

En la Cuenta de la AGE del ano 2023, en el apartado de pasivos
contfingentes, el Gobierno habia estimado un efecto de hasta 6.500
millones por esta sentencia.

- Impuesto de Actividades Econémicas (IAE) de operadores de telefonia
movil: En julio de 2022, el Tribunal Supremo declard el Impuesto de
Actividades Econdmicas (IAE) de los operadores de telefonia movil
contrario al Derecho europeo. En la Cuenta de la AGE 2023 el Gobierno
provisiond 1.479 millones para las operadoras de telefonia movil.

- Financiacion del Bono social eléctrico: El Tribunal Supremo, en diversas
sentencias emitidas entre diciembre de 2021 y principios de 2022, declard
nulos varios articulos del Real Decreto 897/2017, que desarrolla el Real
Decreto-ley 7/2016, de 23 de diciembre. Como resultado, se imputaron
366 millones al déficit de 2022 por las indemnizaciones a favor de las
comercializadoras del mercado regulado. Posteriormente, el Tribunal
Supremo se ha ido pronunciando en diversos autos a lo largo de 2024 a
favor también de las comercializadoras del mercado libre, reconociendo
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el derecho a ser indemnizadas por las cantidades abonadas para la
financiaciéon del bono social mds intereses. La provision recogida en la
Cuenta de la AGE de 2023 asciende a 276 millones.

- Derecho de los padres al complemento de maternidad en la pension de
jubilacion: El Tribunal Supremo establecid el derecho de los padres al
complemento de maternidad por aportacion demogrdfica, cuando
cumplan los requisitos en él previstos y sin tomar en consideraciéon la
circunstancia de que el otro progenitor (o persona asimilada) también
tenga o pueda tener derecho a su percepcion. Ademdas, estimé que el
derecho de los padres a reclamar este complemento no prescribe, al
tratarse de una discriminaciéon por razén de sexo contraria al articulo 14
de la Constitucion y al derecho de la Union Europea.

Ademas de estos riesgos que ya se encuentran materializados, se mantienen
vivos otros riesgos, la mayoria relacionados con causas judiciales. Estos se
encuentran identificados por el Gobierno en la Cuenta de la Administracion
General del Estado de 2023. Destacan:

- Arbitrajes internacionales:

(i) En materia de energia: siguen abiertos los litigios de las energias
renovables y, aunque los arbitrajes internacionales se encuentran
recurridos, la cuantia de condena de los laudos desfavorables para
Espana se situa en torno a los 1.241 millones. La estimacién de
costas e intereses podria ascender a unos 170 millones. Ademas, la
indemnizacion de los laudos aun pendientes podria suponer unos
330 millones adicionales si se atiende a la evolucion de los laudos
dictados hasta el momento.

(i) En ofros dmbitos: destacan el caso Prestige y el caso TP Ferro, el
primero de cuantia indeterminada y el segundo por unos 750
millones.

- Transportes:

(i) Recursos contencioso-administrativos de diversa indole ante la
Audiencia Nacional cuya cuantia demandada asciende a unos
279 millones;

(il Concesionarias de autopistas: continUan abiertos varios procesos:
» Losrecursos contencioso-administrativos contra los Acuerdos de

Consejo de Ministros que aprobaron las resoluciones de
liquidacion de los confratos de concesidon de autopistas de
peagje y determinan la responsabilidad patrimonial de la
administracién, cuya cuantia no se cuantifica; La Cuenta
general de la AGE para 2023 dota una provision por casi 800
millones por este motivo.
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= Los préstamos participativos otorgados a las concesionarias de
autopistas en situacion financiera delicada, por importe de 148
millones.

- Por recurso de casacion interpuesto por ORACLE EMEA. LTD, contra la
sentencia de la Audiencia Nacional de 23 de diciembre de 2022, que
estimaba parcialmente su pretension en relacion con el IRNR, por importe
de alrededor 34 millones.

- Denegacién de subvenciones o reintegro de ayudas: recursos
contencioso-administrativos en el dmbito del Ministerio de Industria,
comercio y Turismo por unos 138 millones.

Adicionalmente, existen ofros riesgos que derivan de procesos judiciales no
recogidos en la relacion anterior. Por un lado, en septiembre de 2023,
el Tribunal General de la Unidn Europea (TGUE) revocd la decision de la
Comision Europea que declarabailegal la desgravacion fiscal a las empresas
que realizaran compras indirectas de companias extranjeras. Esta sentencia
ha sido recurrida por la Comision Europea vy, por tanto, estd pendiente de
resolucion por parte del Tribunal de Justicia de la Unién Europea (TJUE). En
senfido contrario, Hacienda impugndé ante la Audiencia Nacional la
resolucion favorable al Banco de Santander del Tribunal Econdmico-
Administrativo Central (TEAC) para tratar de reintegrar los créditos fiscales
diferidos (DTAs por sus siglas en inglés) que el Banco Santander se apuntd por
las pérdidas asumidas por la absorcidén del Popular. En este Ultimo caso, una
resoluciéon a favor del Estado tendria como efecto un menor déficit.

Asimismo, estdan los riesgos que se derivan de los avales ICO concedidos
durante la pandemia y posteriormente durante la guerra de Ucrania. Se han
considerado como garantias estandarizadas y registrado en contabilidad
nacional como mayor déficit publico en 2021, 2022 y 2023 por importes de
4.200 millones, 628 millones y 318 millones, respectivamente. Este riesgo sigue
activo y puede seguir generando gasto en el ejercicio 2024 y en los siguientes
si los fallidos superan la cifra registrada.

Por otra parte, existe el riesgo derivado del impacto en el déficit de las
inversiones en programas de modernizacién de la defensa, sobre las que no
se proporciona informacion. Estos programas especiales de modernizacion
de la defensa estdn en proceso de ejecucion y el volumen de estas
inversiones deberia tener un impacto cada vez mds significativo en el déficit
por el compromiso del Gobierno con la OTAN de aumentar el gasto en
defensa hasta alcanzar el 2% del PIB para 2029. A pesar de la importancia
cuantitativa de este gasto, no hay informacién disponible sobre las entregas
militares que se van a realizar en el ano hasta la publicacion de los datos de
cierre, lo que tiene lugar al ano siguiente.
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Por Ultimo, la incertidumbre sobre el escenario macroeconémico implica
riesgos sobre la materializacion del escenario fiscal proyectado. Los
conflictos geopoliticos, las tensiones comerciales y el menor ritmo de
implementacion del PRTR, son algunos riesgos que podrian tener una
incidencia negativa sobre el crecimiento econdmico. Estos elementos siguen
siendo claves en la evolucidon de determinadas variables como el empleo, 1os
salarios, el consumo privado o el excedente bruto de explotacion, las cuales
afectardn a la senda final de los recursos tributarios y de las cotizaciones, con
impacto en el déficit del escenario proyectado.

5 de noviembre de 2024 87






o ANALISIS POR SUBSECTORES

La reduccion del déficit entre 2023 y 2025 se deberd a mejoras de todos los
subsectores, mientras la senda ascendente que comienza en 2027 se debe al
deterioro del déficit de la Administracién Central, subsector que soporta el
mayor peso del déficit en todo el periodo de proyeccién. La evolucién del
déficit a lo largo del periodo de proyeccién se ve condicionada por distintas
evoluciones de los subsectores. En 2024, seran las CC. AA. y los F.S. S, y en
menor medida las CC. LL., los que lideran la mejora, compensando el
deterioro del saldo de la A. C. Sin embargo, en 2025, serd la A. C.ylosF.S.S.
los que mejoren su saldo, compensando los empeoramientos de las CC. AA.
y las CC.LL. Desde 2026, los subsectores estabilizan su saldo o mejoran
ligeramente menosla A. C., que empeora su saldo, empujando el déficit total
al alza.
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CUADRO 17. DEFICIT POR SUBSECTORES (% PIB). SENDA DE MEDIO PLAZO AIREF

AlIReF actual
2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029

AA. PP. -3,5 -3,0 -2,7 | -27 -2,7 -2,8 -2,9
A.C. -2,0 -2,4 -2,0 -2,0 -2,.3 -2,5 -2,6
F.S.S. -0,6 -0,4 -0,2 -0.2 -0.2 -0.2 -0.2
CC. AA. -0,9 -0,3 -0,5 -0,5 -0.4 -0.3 -0.3
CC. LL. 0.0 0.1 0.0 0,0 0,1 0,1 0,1

Fuente: AIReF

5.1.1. Administracion Central

La AIReF estima un déficit del 2,4% del PIB en 2024 pero, tras una cierta
recuperacion, vuelve a aumentar a partir de 2027 y continia deteriordndose
hasta alcanzar el -2,5% del PIB al final del periodo. La mejora temporal en
2025 y 2026 se debe a la desaparicion de las medidas antficrisis tanto en
ingresos como en gastos, asi como a la reduccion del gasto en transferencias
corrientes entre administraciones publicas. Sin embargo, a partir de 2027, los
gastos comienzan a crecer a un ritmo superior al de los ingresos, impulsados
principalmente por el aumento del gasto en defensa y en intereses, lo que
lleva a un déficit del 2,5% del PIB en 2029.

CUADRO 18. EVOLUCION DE LOS RECURSOS, EMPLEOS Y SALDO DE LA ADMINISTRACION CENTRAL
SIN PRTR (%PIB)

AIReF
2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029
RECURSOS 18,7 18,7 18,9 18,7 18,8 18.8 19.0
EMPLEOS 20,7 21,2 20,9 20,8 21,1 21,3 21,6
SALDO 2,0 2,4 -2,0 -2,0 -2,3 -2,5 -2,5

Fuente: AIReF

La prevision es que los recursos se mantendran estables en el medio plazo,
con un ligero aumento hacia el final del periodo, mientras que los empleos
crecerdn progresivamente a partir de 2027. En cuanto a los recursos, se
espera un pequeno incremento en 2025 debido a la desaparicion de las
medidas anticrisis, para luego estabilizarse en torno al 18,8% del PIB, con un
repunte al final del periodo impulsado por la evolucion favorable del IRPF.
Respecto alos empleos, se prevé una caida en su peso relativo al PIB en 2025,
debido al menor gasto asociado al sistema de financiacion territorial,
excepcionalmente alto en 2024 por la liguidacion del ano 2022, ademds de
la desaparicion de las medidas anticrisis. En 2026, la disminucion responde a
la finalizacion en 2025 de la financiacién progresiva de los gastos impropios
de la Seguridad Social, asi como a la ausencia de incrementos adicionales
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en la remuneracion de los asalariados derivados del acuerdo plurianual con
los sindicatos. A partir de 2027, y hasta el final del periodo, el crecimiento de
los gastos estard impulsado por el aumento en la formacién bruta de capital
(sin incluir el PRTR), junto con la inversion militar y el gasto en intereses, ambos
con una previsidon de crecimiento superior al del PIB a medio plazo.

En 2024, la AIReF prevé que la A.C. cumplird con la regla de gasto
establecida en LOEPSF, ya que estima un crecimiento del gasto computable
del 2,4%, ligeramente inferior a la tasa de referencia del 2,6% para ese ano.
Este cumplimiento se ve favorecido por el hecho de que el incremento
estimado del gasto no financiero en 2024, en comparacion con 2023, recae
en partidas excluidas del cdmputo, como los intereses y las transferencias a
las administraciones territoriales a través del sistema de financiacion
autondmico y local. No obstante, el margen de cumplimiento seria mayor si
no fuera por la reduccidén prevista por medidas de ingresos en 2024,
equivalente a una décima del PIB. Esta disminucion estimada de ingresos
eleva el crecimiento del gasto computable al 2,4% del PIB, situdndolo
ligeramente por debajo de la tasa de referencia.

Sin embargo, para el periodo 2025-2027, la prevision es que la A.C.
incumplird la regla de gasto, ya que en cada uno de estos anos el
crecimiento del gasto computable superard la tasa de referencia. La AlReF
estima un crecimiento promedio del gasto computable del 4,7% en este
periodo, lo que supera en mds de un punto porcentual el promedio permitido
del 3,3% segun las tasas de referencia de esos anos. En cada ejercicio del
periodo, el aumento del gasto computable previsto serd igual o superior al
4%, con un 5,6% en 2025, un 4,0% en 2026 y un 4,6% en 2027.

Un andlisis mds detallado muestra que el mayor incremento se espera en 2025
y el menor en 2026. En 2025, se prevé un aumento del gasto computable
cercano al 5,6%, impulsado por el crecimiento de partidas de gasto no
financiero no excluidas de la regla, como la formacién bruta de capital y la
subvencion a la CNMC, que se recuperard plenamente tras la suspension
temporal del Impuesto sobre el Volumen de Produccion de la Energia
Eléctrica (IVPEE). Ademds, este crecimiento se ve ligeramente reforzado por
el impacto negativo de la disminucion de ingresos esperada por medidas
para ese ano. En 2026, el crecimiento esperado del gasto computable serd
menor debido a un incremento mds moderado en esas mismas partidas en
comparacion con 2025. En 2027, aunque se estima un mayor aumento del
gasto no financiero respecto a anos anteriores, el gasto excluido no crecerd
en la misma proporcion, ampliando la variacion respecto al ano anterior. No
obstante, las tasas de crecimiento del gasto computable en 2026 y 2027
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podrian reducirse si se implementan medidas de aumento de ingresos, o bien
aumentar si se adoptan medidas que reduzcan los ingresos.

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

El cumplimiento de la regla de gasto en 2025 supondria un déficit del 1,9%
bajo las previsiones de ingresos de la AlReF. Esto se traduciria en la reduccion
de una décima de PIB en 2025 respecto al 2% de déficit previsto para ese
ejercicio.

GRAFICO 57. CAPACIDAD/NECESIDAD DE FINANCIACION. ADMINISTRACION CENTRAL. MEDIO PLAZO
(% PIB)
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Fuente: MINHAC y AIReF

Finalmente, la AIReF estima una disminucion del gasto computable de la
regla de gasto europea del 2,8% en 2024, por debajo del crecimiento del 2,6%
establecido por la CSR, mientras que para el periodo 2024-2029 tendria un
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crecimiento promedio del 3,1%. El gasto neto de la regla de gasto europea
decrece en 2024, con lo que se cumpliria ampliamente la tasa de la CSR
planteada, mientras que para el periodo de 2024-2029 crecerd un 5%.

5.2. Fondos de la Seguridad Social

La AIReF estima que el déficit de los FSS se moderard del 0,6% en 2023 al 0,4%
en 2024, mejorard dos décimas adicionales en 2025 y se mantendrd en el
0,2% hasta 2029. El aumento del gasto en pensiones derivado de la
revalorizacién con el IPC se ve compensado por la reducciéon del gasto en
prestaciones por desempleo resultante del dinamismo del mercado de
trabajo. La mejora del saldo se debe a que las cotizaciones sociales de la
Seguridad Social aumentan su peso sobre PIB en 2024 debido principalmente
al buen comportamiento del mercado laboral y las transferencias para culbrir
gastos impropios contindan creciendo hasta 2025.

GRAFICO 58. FONDOS DE LA SEGURIDAD SOCIAL. CAP/NEC DE FINANCIACION (% PIB)
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Fuente: IGAE y Estimacion AIReF

La AlIReF estima que los recursos de los FSS aumentardn dos décimas de PIB
en 2024, hasta el 15,4%, y una décima adicional en 2025, tras lo que
permanecerdn en el 15,5% del PIB. Esta evolucion se explica por el aumento
del peso sobre PIB de las cotizaciones sociales en tres décimas en 2024 debido
principalmente al dinamismo del mercado de frabajo, y en menor medida al
efecto del Mecanismo de Equidad Intergeneracional. En 2025 el aumento se
debe a las medidas sobre las cotizaciones —Mecanismo de Equidad
Intergeneracional y entrada en vigor de la cuota de solidaridad, asi como al
aumento de las fransferencias por gastos impropios.

La AlIReF considera que los empleos de los FSS aumentaran del 15,7 al 15,8%
del PIB entre 2023 y 2024, y se moderardn de nuevo hasta el 15,7% a partir de
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2025. Esta estabilidad responde principalmente a la evolucidon en sentido
contrario del gasto en pensiones y el gasto en prestaciones por desempleo.
El gasto en pensiones aumenta en tres décimas de PIB entre 2023 y 2029
debido a la revalorizacion con el IPC, mientras que el gasto en prestaciones
por desempleo se reduce en tres décimas por el buen comportamiento del
mercado de trabajo.

CUADRO 19. RECURSOS, EMPLEOS Y SALDO DE LOS FSS SIN PRTR (% PIB). SENDA DE MEDIO PLAZO

AIREF
AIReF
2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029
RECURSOS 15,2 15.4 15,5 15,5 15,5 15,5 15,5
EMPLEOS 15,7 15,8 15,7 15,7 15,7 15,7 15,7
SALDO -0,6 -0.4 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2

Fuente: AIReF

La AIReF estima un aumento del gasto computable de la regla de gasto
europea del 6,2% para 2024, por encima de la recomendaciéon del 2,6,
mientas que para la totalidad del periodo 2024-2029 se espera un crecimiento
promedio del 3,5%. La regla de gasto europea, a diferencia de la norma
nacional, incluye los Fondos de la Seguridad Social. La AlReF estima que el
gasto computable de los F. S. S. crecerd al 6,2% en 2024, muy por encima de
la recomendacion establecida para el 2024 de un crecimiento del 2,6%. Para
el resto del periodo, el crecimiento promedio de la variable computable se
situard en el 3,5%.

5.3. Comunidades Autdbnomas

Para 2024, la AIReF mantiene el riesgo generalizado de incumplimiento de la
regla de gasto en las CC. AA. y sigue previendo un déficit del 0,3% del PIB.
Las previsiones del subsector se han elaborado sobre la informacion
disponible antes delreciente desastre ocasionado porla DANA'y, por lo tanto,
no incorporan su potencial impacto sobre las cuentas publicas, para cuya
valoracién no hay aun elementos suficientes. La AlReF sigue observando en
todas las CC. AA. un crecimiento del gasto computable a efectos de laregla
de gasto superior al limite del 2,6% vigente para 2024. De acuerdo con las
estimaciones de la AIReF, este gasto aumentard en el subsector autondmico
un 6,7%. La variacion del gasto primario financiado nacionalmente neto de
medidas de ingresos que, de acuerdo con la recomendacion especifica de
pais emitida para Espana, debe limitarse al 2,6% en 2024, aumentard un 6,1%.
La AIReF mantiene la prevision de cierre de 2024 recogida en el Informe sobre
la Ejecucion Presupuestaria, Deuda PUblica y Regla de Gasto 2024, si bien
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bajo un nivel superior de recursos y empleos. Prevé una mayor recaudacion
de ingresos tributarios -fundamentalmente del Impuesto sobre Transmisiones
Patrimoniales y Actos Juridicos Documentados (ITPAJD)-, y procedentes de
fondos europeos; y eleva las estimaciones de empleos corrientes y de capital,
incorporando el mayor nivel de partida puesto de manifiesto por el cierre
actualizado de 2023 y la ejecucion registrada hasta julio de 2024. Las
comunidades han empeorado en conjunto una décima sus estimaciones
para 2024, hasta el -0,2% del PIB.

La AIReF estima que en 2025 las CC. AA. alcanzardn un déficit del 0,5% del
PIB, con un gasto computable superior a la tasa del 3,2% fijada para la regla
de gasto nacional. La AIReF calcula que el saldo del subsector empeorard
dos décimas respecto al esperado en 2024. Prevé una variacion moderada
de los ingresos autondmicos, cercana al 2% y estima que los empleos en su
conjunto aumentardn mas de un 3%. El gasto computable a efectos de la
regla de gasto crecerd un 4,5% y el calculado de acuerdo con la
metodologia del marco fiscal europeo, un 4,2%.

GRAFICO 59. GASTO COMPUTABLE A EFECTOS DE LA REGLA DE GASTO. CC. AA. (% PIB)
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Fuente: IGAE y previsiones AlIReF
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CUADRO 20. PREVISIONES AIREF DE LA VARIACION DE EMPLEOS Y GASTO COMPUTABLE PARA
REGLA DE GASTO NACIONAL Y EUROPEA. TOTAL CC. AA. (% VARIACION)

Prevision Prevision

Total Comunidades Autéonomas AIReF AlIReF
% var 24/23 % var 25/24

Empleos (sin PRTR) 5,2 3,4
Gasto computable regla de gasto nacional 6,7 4,5
Gasto computable CSR 2024 / RG 2025 PFE 6,1 42

Fuente: AIReF

Bajo el escenario de ingresos de la AIReF, el cumplimiento de la regla de
gasto en 2025 llevaria al subsector a un déficit de tres décimas de PIB. Un
crecimiento del gasto computable del 3,2% supondria, bajo las previsiones de
la AIReF, un aumento del 2% de los empleos netos no asociados al PRTR. Bajo
este nivel de empleos y las estimaciones de la AIReF sobre el nivel de ingresos
no vinculados al PRTR, se alcanzaria en el subsector un déficit del 0,3% del PIB.

Las CC. AA. prevén en sus lineas y proyectos para 2025 saldos muy diversos,
con cumplimiento de la regla de gasto, que llevan al subsector a un déficit
del 0,2% del PIB. Nueve CC. AA. han presentado a la fecha sus proyectos de
presupuestos para 2025, y todas ellas han remitido las lineas fundamentales
de presupuestos para ese ejercicio. Sin objetivos de déficit fijados a la fecha,
y con una regla de gasto vigente que limita al 3,2% el crecimiento del gasto
computable, las previsiones de saldo en las lineas presupuestarias o proyectos
de las CC. AA. para 2025 son muy variadas. Seis comunidades -Aragdn,
Castillay Ledn, Castilla -La Mancha, Cataluna, Extremadura y Madrid- prevén
alcanzar un déficit del 0,1% del PIB. En tres comunidades -Andalucia, llles
Balears y Galicia- se estima alcanzar el equilibrio. Cuatro consideran alcanzar
un superdvit, del 0,1% -Asturias, Cantabria y La Rioja- o el 0,2% del PIB --
Canarias-. Por Ultimo, cuatro comunidades estiman déficits superiores al 0,1%
del PIB, que van desde el 0,2% -Murcia- y 0,3% -Navarra y Pais Vasco- al 1,1%
-Comunitat Valenciana-. En conjunto, las previsiones de las CC. AA. llevarian
al subsector a un déficit del 0,2% del PIB. Si bien no todas las CC. AA. han
facilitado cdlculos y previsiones sobre el gasto computable a efectos de la
regla de gasto en 2025, las estimaciones remitidas consideran variaciones de
este gasto por debajo o igual al 3,2% fijado.
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En el medio plazo y bajo un escenario a politicas constantes, la AlIReF prevé
que las CC. AA. alcancen un déficit del 0,3% a partir de 2028. A partir de 2025,
en el que empiezan a normalizarse los flujos derivados del sistema de
financiacion, el saldo de las CC. AA. se mantendrd en un déficit cercano a
medio punto que mejoraria desde 2027 hasta situarse en 2028 y 2029 en un
0,3% del PIB.

GRAFICO 60. EVOLUCION DEL SALDO EN LAS CC. AA. HASTA 2029(% PIB)
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Fuente: AIReF, IGAE y Lineas y Proyectos de Presupuesto 2025 de las CC. AA.
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CUADRO 21. RECURSOS, EMPLEOS Y SALDO DE LAS CC. AA. SIN PRTR (% PIB). SENDA DE MEDIO
PLAZO AIREF

Prevision Prevision Prevision Prevision Prevision Prevision

AIReF AlReF AlIReF AlIReF AlReF AIReF

Total CC. AA.

2024 2025 2026 2027 2028 2029

%PIB %PIB %PIB %PIB %PIB %PIB

Recursos netos sin PRTR 15,3 14,9 14,8 14,9 15,1 15,1
SFA neto 9,8 9,6 9,5 9,7 9,9 9,9
EAC netas 85 89 89 9,0 9,0 9,1
Liquidacion neta 1,3 0,7 0,7 0,7 0,8 0,8
ITPAID 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7
ISD 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
Otros impuestos no SFA 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 09
Otros recursos 3,7 35 3,5 3,5 3,5 3,5
Empleos netos sin PRTR 15,6 15,4 15,3 15,3 15,3 15,4
Consumos intermedios 2,6 2,6 2,6 2,6 2,7 2,7
Remuneracion asalariados 6,8 6,7 6,6 6,6 6,6 6,5
Transf sociales en especie 24 24 24 24 2,5 2,5
Intereses 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5
Otros empleos corrientes 1,8 1,7 1,7 1,7 1,6 1,6
Empleos capital 1,6 1,5 1,5 1,5 1,5 1,5
Cap/nec financiacion -0,3 -0,5 -0,5 -0,4 -0,3 -0,3

Fuente: AIReF

En el escenario de medio plazo indicado, la AIReF estima un crecimiento
promedio del 3,6% del gasto primario neto de medidas. La AlIReF ha estimado
en todos los anos del periodo el gasto primario neto de medidas de ingresos
calculado de acuerdo con las especificaciones actuales del marco europeo.
Segun sus cdiculos, este gasto, en ausencia de medidas adicionales, crecera
un 3,6% en el periodo, con tasas anuales que oscilan entre el 3,1% y el 4,2%.

5.3.1. Recursos de las Comunidades Autdbnomas

La AIReF estima que los recursos autonémicos en 2025, sin incluir el PRTR,
aumentardn un 2% sobre el aio anterior, perdiendo cuatro décimas de peso
en el PIB, mientras las CC. AA. prevén en su conjunto que se mantenga dicho
peso. En 2025 se espera un crecimiento moderado de los ingresos globales.
Los recursos del sistema de financiaciéon aumentardn algo menos de un 3%,
mientras en los ingresos tributarios y los asociados a la produccidn se esperan
crecimientos del 5%. Esos aumentos se verdn compensados por la caida
esperada en los recursos de fondos europeos ajenos al PRTR — que no fiene su
reflejo paralelo en los gastos- por el cierre de los programas operativos 2014-
2020 y en las fransferencias del Estado por la retirada de medidas para hacer
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frente a la crisis y la no reiteracion de operaciones puntuales de 2024. Las
CC. AA. en conjunto prevén un crecimiento superior de los ingresos, en gran
parte asociado a mayores importes de fondos europeos, que suelen
recogerse en las previsiones autondmicas iniciales por cifras superiores (en
ingresos y gastos) a las que resultan en ejecucion. Sin este elemento, las
estimaciones de ingresos de las lineas presupuestarias son ligeramente mads
optimistas que las de la AIReF.

Las medidas de ingresos adoptadas o previstas por las CC. AA. moderan la
evolucion de los recursos del sistema de financiacion, pero tienen unimpacto
neto positivo en el resto de los ingresos tributarios de 2025. El efecto de las
rebajas fiscales adoptadas hasta la fecha en el IRPF por las CC. AA. de
régimen comun, que ya han tenido un impacto recaudatorio cercano a
2.000 millones desde 2022, se registrard en parte en los ingresos autondmicos
de 2025 a través de las entregas a cuenta y, en gran medida, de la
liquidacion de 2023 del sistema de financiacion autondmico. Por otro lado,
aunque la situacién por comunidades es variada, para 2025 se han aprobado
o previsto rebajas fiscales en otros impuestos, concretamente en el Impuesto
sobre Sucesiones y Donaciones, el Impuesto sobre el Patrimonio y el Impuesto
sobre Transmisiones Patrimoniales y Actos Juridicos Documentados (ITPAJD)
que supondrdn menores ingresos de 100 millones de euros en el subsector. En
sentido confrario, la retirada de las medidas temporales de rebaja fiscal
adoptadas hasta 2024 (rebaja del IVA y del Impuesto sobre |la electricidad, y
supresion del Impuesto sobre el Valor de la produccion de la Energia Eléctrica
(IVPEE) en Navarra; y bonificaciones en tasas de otras CC. AA.), asi como la
creaciéon o modificacidon de nuevos impuestos medioambientales en algunas
CC. AA. permitirdn un incremento de ingresos de 160 millones de euros.

En el medio plazo, la AIReF estima que los recursos de las CC. AA. se
estabilizaran en el 15,1% del PIB. Las liquidaciones del sistema de financiacion
de las CC. AA. de régimen comun recuperardn su peso habitual sobre PIB a
partir de 2025, si bien afectados por las medidas de rebaja fiscal adoptadas
en el IRPF que aun impactardn en los recursos de 2026 y 2027. Los ingresos
tributarios y asociados a la produccion mantendrdn en términos generales su
peso en el PIB. Para el resto de los recursos, se estima el manftenimiento de las
transferencias condicionadas del Estado y un ritmo de ejecucién creciente
de los fondos europeos tradicionales del Programa Operativo 2021-2027.
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GRAFICO 61. RECURSOS NETOS SIN PRTR DE LAS CC. AA. (% PIB)
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Fuente: IGAE y AIReF.

5.3.2. Empleos de las Comunidades Autbnomas

La AIReF prevé que los empleos de las CC. AA. en 2025 crecerdn un 3% sin
considerar el gasto asociado al PRTR, por debajo de lo recogido en las
estimaciones autonémicas agregadas. La AlIReF asume la actualizacion de
las retribuciones de los empleados publicos recogiendo las medidas
pendientes del acuerdo con sindicatos alcanzado a nivel nacional, su
incremento en base al IPC y las medidas especificas adoptadas por las
CC. AA. Todo ello lleva a un aumento del 4% en la remuneracidén de
asalariados. Se esperan, por otra parte, incrementos algo superiores al 4% en
los gastos de funcionamiento y asociados a farmacia y a conciertos y del 3%
en el gasto por intereses, mientras ofros gastos corrientes y de capital no
asociados al PRTR crecerian de forma mds moderada. Las estimaciones
agregadas de las lineas y proyectos autondmicos contemplan para 2025 un
aumento ligeramente superior al previsto por la AIReF en el conjunto de los
empleos, asociado en parte a una mayor prevision de gastos financiados con
fondos europeos. Sin este elemento, que se registra de forma paralela en las
previsiones de ingresos de las lineas y proyectos, las estimaciones de gasto de
las CC. AA. resultan mds moderadas, en su conjunto, que las de la AIReF.

Las CC. AA. han adoptado medidas permanentes, especialmente en materia
de personal, que supondrdn en 2025 un mayor gasto de 700 millones de euros.
Algunas CC. AA. han aprobado o previsto medidas de personal que, de
acuerdo con su valoracion, incrementardn en 626 millones de euros el gasto
en remuneracion de asalariados de 2025. Junto a ellas, varias CC. AA han
aprobado ayudas al sector privado de diferente naturaleza que aumentardn
el gasto autondmico en su conjunto en 80 millones de euros.
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Los empleos de las CC. AA. en el medio plazo, bajo un escenario de politicas
constantes, oscilaran entre el 15,3% y el 15,4% del PIB. Una vez finalizada la
aplicacién del acuerdo con sindicatos alcanzado a nivel nacional, la AIReF
asume el incremento de los salarios publicos segun la evolucion estimada del
IPC, alo que se anade el efecto de las medidas de personal previstas por las
CC. AA. El resto del consumo publico -principalmente sanidad y educacion-
se proyecta de acuerdo con modelos a medio y largo plazo de la AIReF que
recogen el impacto del envejecimiento y el crecimiento promedio de los
Ultimos anos ajeno a cambios en el perfil demogrdfico. Se prevé que a partir
de 2025 se mantenga el peso del gasto en intereses y el de los gastos de
capital por la ejecucidon creciente de las inversiones financiadas por los
programas operativos 2021-27 de la UE, acompanada de una evolucion
contenida del resto de los empleos de capital no asociados al PRTR ni a otfros
fondos europeos, justificada por la necesidad de ejecutar los proyectos
vinculados a la financiacion exterior.

GRAFICO 62. EMPLEOS NETOS SIN PRTR DE LAS CC. AA. (% PIB)
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5.3.3. Previsiones individuales de las Comunidades Autdnomas

En 2024 todas las CC. AA. incumplirdn la regla de gasto aunque solo seis
cerrardn con déficit. Las perspectivas de la AIReF sobre 2024 empeoran,
respecto al informe anterior, en la mayoria de las CC. AA., tanto en
crecimiento del gasto computable como en déficit. Respecto a la regla de
gasto, en diez CC. AA. se prevé un crecimiento del gasto computable
superior al estimado en el pronunciamiento de julio. En relacién con el saldo,
aungue las previsiones son peores a las del informe anterior para doce
CC. AA., la AIReF estima que la mayoria cerrard con superdvit o equilibrio.
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CUADRO 22. PREVISIONES AIREF POR GRAFICO 63. MAPA DE CC. AA.
CC. AA. VARIACION GASTO CAPACIDAD/NECESIDAD DE
COMPUTABLE 2024 (% VARIACION) FINANCIACION 2024 (%PIB).

Previsiones AlIReF
RG 2024
Inf.

Actual

Cierre24
ANDALUCIA
ARAGON 6,6 52
ASTURIAS 1,1 8,9
BALEARES 13,1 11,2
CANARIAS 8,9 8,5
CANTABRIA 10,5 10,7
CASTILLA Y LEON 6,4 6,0 Q =
CASTILLA - LA MANCHA 5,7 6,5 :
CATALUNA 6,8 6,4
EXTREMADURA 7.8 7.8
GALICIA 10,2 9,0 S
COMUNIDAD DE MADRID 4,5 52 9 2 = e <os e
REGION DE MURCIA 9,0 78 o a Y R etz o
CF DE NAVARRA 9,5 10,4 ‘
PAIS VASCO 5.8 4,2
LA RIOJA 9,3 6,3
COMUNITAT VALENCIANA 6,6 7,5
TOTAL CC. AA. 6,7 6,7

Fuente: AIReF

En 2025 la AIReF estima que en la mayoria de las CC. AA. el gasto computable
a efectos de la regla de gasto crecerd por encima del 4%. Baojo las
estimaciones actuales, sélo en cinco CC. AA. el crecimiento del gasto
computable a efectos de la regla de gasto nacional podria acercarse a la
tasa de referencia del 3,2% actualmente vigente para 2025. En el resto, la
variacion estimada del gasto computable oscila entre el 4% vy el 6,7%, muy
condicionada por el registro de los gastos financiados con fondos europeos,
el impacto de las medidas normativas adoptadas y el crecimiento de los
empleos.

Por otfra parte, prevé que en 2025 seis CC. AA. mantendrdn superavit o saldos
cercanos al equilibrio. En casi tfodas las CC. AA. de réegimen comun la AIReF
estima un deterioro respecto al cierre de 2024 al esperarse un crecimiento de
los empleos mdas acusado que de los ingresos, condicionados por la evolucion
de los recursos del sistema de financiaciéon y los procedentes de fondos
europeos ajenos al PRTR. En Navarra, el efecto positivo derivado de retirada
de las medidas temporales adoptadas para paliar los efectos de la crisis se
verd acentuado por la no reiteraciéon de las devoluciones a mutualistas.
Igualmente, se espera en Pais Vasco una evolucion positiva del saldo al
registrase en 2024 el impacto de la sentencia de mutualistas en los ingresos
de las Diputaciones Forales.
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CUADRO 23. PREVlSléN[ AIREF POR GRAFICO 64. MAPA DE CC. AA.
CC. AA. VARIACION GASTO CAPACIDAD/NECESIDAD DE FINANCIACION
COMPUTABLE 2025 (% 2025 (%PIB).
VARIACION)
Previsiones
CCAA AIReF RG
2025
ANDALUCIA 58
ARAGON 34
ASTURIAS 4,1
BALEARES 7,0
CANARIAS 39
CANTABRIA 64
CASTILLA Y LEON 4,0 =
CASTILLA - LA MANCHA 34 ‘
CATALURA 45 )
EXTREMADURA 58
GALICIA 36
COMUNIDAD DE MADRID 49
REGION DE MURCIA 44 P) e e B <05 56718
CF DE NAVARRA 4 Q 7 Y o ern s
PAIS VASCO 43 o - 0
LA RIOJA 4,1
COMUNITAT VALENCIANA 38
TOTAL CC. AA. 45

Fuente: AIReF

En el medio plazo, bajo un escenario de politicas constantes, la mayoria de
las CC. AA. mantendria saldos similares a los de 2025. Sin cambios en las
politicas actuales de gastos e ingreso, la AlIReF estima que en Canarias,
Navarra y Pais Vasco las peculiaridades de su sistema de financiaciéon
permitirian una mejora progresiva del saldo. En las demdas CC. AA. de régimen
comun el perfil de medio plazo estd muy condicionado por la evolucion de
los recursos del sistema de financiacion -que hasta 2026 y, en menor medida,
2027, incorporan el efecto de las medidas de rebaja fiscal- y el crecimiento
estimado del gasto asociado al envejecimiento.
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CUADRO 24. PREVISION AIREF DEL SALDO POR CC. AA. 2024-2029. ESCENARIO DE POLITICAS
CONSTANTES (% PIB)

CCAA 2024 2025 2026 2027 2028 2029

ANDALUCIA 00 04 -04 04 -03 03
ARAGON 0,1 05 -05 -03 -02 -03
ASTURIAS 1,0 0,6 0,4 0,6 0,7 0,7
BALEARES 03 -0 -0, 0,1 0,2 0,1
CANARIAS 0,4 0,5 0,9 1,4 1,4 1,5
CANTABRIA 0,4 03 02 04 o, 0,0
CASTILLA Y LEON o, 0l -02 -0l -01 02
CASTILLA - LA MANCHA 03 04 -04 -02 -03 -04
CATALUNA 04 06 -07 -06 -05 -06
EXTREMADURA 00 -1,0 -12 07 07 -07
GALICIA 0,0 00 -0l 0,1 o, 0,1
COMUNIDAD DE MADRID 02 03 -03 -02 00 0,0
REGION DE MURCIA -7 20 20 -1,9 -1,8 -I,8
CF DE NAVARRA 02 0l 0,2 0,4 0,5 0,7
PAIS VASCO 02 -0l 0,0 0,3 0,5 0,5
LA RIOJA 03 02 07 03 -03 -02
COMUNITAT VALENCIANA | 20 21 20 -1,9 -I,8 -1,9
TOTAL CC.AA 03 05 05 -04 -03 -03

Fuente: AIReF

El andlisis individual detallado se recoge en los correspondientes informes
publicados. Los informes individuales que se publican junto con este informe
contienen la informacion detallada de las previsiones para cada una de las
CC. AA., excepto para la Comunitat Valenciana, para la que no se emite
informe.

5.4. Corporaciones Locales

La AlIReF estima que el subsector CC. LL. alcanzard en 2024 un superdvit
cercano al 0,1% de PIB, manteniendo sus previsiones de julio si bien con un
ligero empeoramiento. La AIReF empeora ligeramente sus previsiones de julio
para el subsector local, estimando acabar 2024 con un superdvit cercano al
0,1% de PIB, debido fundamentalmente al comportamiento de los ingresos
locales, cuyo crecimiento esperado en el ano se ha moderado respecto de
lo estimado en julio. Depurado el efecto positivo en el ano de la
compensacion de la liquidacion de 2020 del sistema de financiacion del
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Estado, de casi una décima de PIB, el subsector CC. LL. cerraria 2024 con un
resultado de equilibrio.

Para 2025, la AIReF prevé que las CC. LL. alcancen un saldo de equilibrio. La
AIReF prevé para 2025 un empeoramiento del saldo de una décima respecto
al previsto para 2024. Este resultado se deriva de un crecimiento interanual
previsto de los ingresos de un 3%, muy por debajo del estimado en gastos
cercano al 4%, crecimientos depurados del efecto de los ingresos y gastos del
PRTR. El mayor crecimiento esperado de los gastos locales sobre el de los
ingresos es fruto, fundamentalmente, del aumento estimado para este ano
de los gastos corrientes, como la remuneracion de los asalariados y los gastos
corrientes en bienes y servicios.

GRAFICO 65. EVOLUCION CAPACIDAD/NECESIDAD DE FINANCIACION CC. LL. (%PIB)
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Fuente: IGAE y Estimacion AIReF

CUADRO 25. RECURSOS, EMPLEOS Y SALDO DE LAS CC. LL. SIN PRTR (% PIB). SENDA DE MEDIO

PLAZO AIREF
AlReF
2024 2025 2026 2027 2028 2029
RECURSO3 6,3 6.2 &.1 6.2 6,2 6.2
EMPLEOCS 6,2 6.2 6.1 6.1 &0 &.0
SALDO 0.1 0,0 0,0 0.1 0.1 0,1

Fuente: Estimacion AlReF

La AIReF estima que los ingresos locales crecerdn casi un 3% en 2025, sin
incluir los fondos del PRTR. Segun las estimaciones de la AlReF, el
mantenimiento de la inyeccidn de recursos a las CC. LL. provenientes del
sistema de financiacion (estimada en alrededor de 3 décimas de PIB y de
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importe similar al de 2024), es determinante en el resultado a alcanzar en el
ano por el subsector local. Por otro lado, los ingresos mds vinculados a la
actividad econdmica, tales como los de las DD. FF. y las tasas y precios
publicos, se prevé que crezcan de media en 2025 por encima del 6%,
incidiendo de forma positiva en el crecimiento del total de los recursos
locales. Depurados de los recursos del PRTR, el crecimiento estimado por la
AIReF para 2024 de los ingresos de las CC. LL. se situard en torno al 3%,
crecimiento que se verificard sobre el esperado en 2024 de casi un 6%.

GRAFICO 66. EVOLUCION RECURSOS SIN PRTR CC. LL. (%PIB)
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Fuente: IGAE y Estimaciéon AlReF
GRAFICO 67. EVOLUCION EMPLEOS SIN PRTR CC. LL. (%PIB)
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Fuente: IGAE y Estimacién AIReF

En los mismos términos homogéneos, el gasto local de 2025 crecerd en torno
al 4%. La AIReF estima que el crecimiento de los gastos locales en 2025
alcanzard casi el 4% sobre el aumento esperado en 2024 de mds de un 4%.
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De forma andloga a lo realizado en la corriente de ingresos, se han
homogeneizado los gastos locales de ambos anos de los asociados a los
Fondos del PRTR. Este incremento se produce, fundamentalmente, en
remuneracion a los asalariados, consumos intermedios y en la aportacion de
las DD.FF. a la Comunidad Auténoma del Pais Vasco para hacerle participe
de los tributos concertados.

En el horizonte de medio plazo 2026-2029 la AlIReF estima que el subsector
local consolide un saldo anual entorno al 0,1% de PIB. En el periodo 2026-2029
el conjunto de CC. LL. estabilizardn un superdvit del entorno del 0,1% de PIB,
siendo el saldo esperado en 2026 del entorno al equilibrio, saldos todos ellos
muy por debajo del consolidado en los anos anteriores a la suspension de
reglas fiscales. Esta reduccion del superdvit estructural del subsector local
viene determinada, fundamentalmente, por el crecimiento verificado en
anos de suspension en el gasto corriente que, por su cardcter recurrente, se
consolida a futuro, sin que este aumento sea compensado en su totalidad
con el incremento esperado de los ingresos.

En el medio plazo, en un escenario de politicas constantes, la AIReF prevé
que los recursos de las CC. LL. se estabilizaran en el entorno del 6,2% de PIB y
los empleos se sitten de media en el §,1%. A partir de 2025 y en un escenario
de politicas constantes, la AIReF prevé que los ingresos del subsector local
estabilicen su peso sobre PIB en el entorno del 6,2% si bien con un ligero
descenso en 2026 al 6,1%. Por su parte, los gastos se estima que se sitien en
2026 y 2027 alrededor del 6,1% reduciéndose ligeramente al 6,0% en los anos
2028 y 2029.

La AlIReF considera que el gasto computable a efectos de la regla de gasto
aumentard cerca de un 5% en 2025, sobre un aumento previsto para 2024
cercano al 7%. Parfiendo de una estimacion de gasto computable a fin de
2024 que aumenta un 7,1% el de 2023, la AIReF prevée que en 2025 el gasto
computable podria aumentar en una tasa cercana al 5%.

Tanto en 2024 como en 2025, el subsector local incumpliria la regla de gasto
pues la variacion del gasto computable supera las tasas exigidas del 2,6% y
3,2%, respectivamente. La AIReF estima que el cumplimiento en 2024 de la
regla de gasto aprobada exigiria que el conjunto de las CC.LL. alcanzara un
superavit del 0,3%, dos décimas por encima del previsto por AIReF. En el caso
del 2025, el cumplimiento de la regla de gasto exigiria alcanzar un superdvit
superior en una décima el previsto.
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GRAFICO 68. EVOLUCION DEL GASTO COMPUTABLE CC. LL. (%PIB
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Fuente: IGAE y Estimacion AlIReF

En el escenario de medio plazo 2025-2029, la AlReF estima un crecimiento
promedio del 3,6% del gasto primario neto de medidas. La AIReF ha estimado
en cada uno de los cinco anos siguientes el gasto primario neto de medidas
de ingresos, aplicando las especificaciones actuales del marco europeo. De
acuerdo con estos cdlculos, para el conjunto del subsector local, este gasto
en ausencia de medidas adicionales crecerd a una tasa promedio de un
3.6% en el periodo.

5.4.1. Corporaciones locales analizadas individualmente

La AIReF estima que el grupo de las CC. LL que analiza individualmente
cerrard 2024 con un superdvit cercano al 4% de sus ingresos empeorando
ligeramente las previsiones de julio. En el mes de julio del ano en curso, la
AIReF estimaba que las 25 grandes CC. LL. alcanzarian un resulfado global
del 4,7%. Sin embargo, con los datos remitidos actualmente derivados
fundamentalmente, de la ejecucidon alcanzada en el primer semestre del
ano, se prevé gque alcancen un resultado del 4,3%, por tanto, cuatro décimas
inferior. Buena parte de ese resultado, en contraste con el de 2023 (1,5%) es
debida a la liquidacién del sistema de financiacion de 2022 que, junto a la
compensacion derivada de la liquidacion negativa de 2020, es muy superior,
a las habidas hasta la fecha. Sin la indicada liquidacion, el grupo arrojaria un
resultado de déficit.

Para 2025 este grupo de grandes CC. LL. alcanzard un superavit cercano al
5% de sus ingresos. De acuerdo con la informacién remitida por estas
entidades sobre previsiones de ejecucién de las Lineas fundamentales de sus
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presupuestos para el ano 2025, la AIReF estima que el superdavit del grupo
alcanzard un importe de un 4,9% de los ingresos no financieros, mejorando
con ello las previsiones de cierre de 2024.

Se prevé que todas las entidades analizadas presente un resultado de
superdvit en 2025. La AIReF estima que las 25 enfidades locales obtendrdn
superdvit en 2025, tras estimarse para 2024 déficit en tres de ellas si bien de
escasa cuantia. Se resalta la cuantia de la capacidad de financiacion en
relacion con sus ingresos en 2025, por superar el 10%, en los ayuntamientos de
Sevilla, Las Palmas de Gran Canaria y Cdérdoba, asi como la Diputaciéon
Provincial de Sevilla.

La AIReF estima que este grupo en 2024 no alcanzard el limite establecido
para la regla de gasto del 2,6%, sin embargo hay nueve entidades que la
incumplen. Nueve CC.LL. incumplen la regla de gasto al sobrepasar
ampliamente el limite fijado del 2,6%. Son los ayuntamientos de Valencia,
Palma, Bilbao, L'Hospitalet de Llobregat y Vitoria-Gasteiz; las diputaciones
provinciales de Barcelona y Sevilla; el Cabildo Insular de Tenerife y la
Diputaciéon Foral de Gipuzkoa.

En 2025 todas las entidades analizadas que han remitido informacion prevén
cumplir la regla de gasto, salvo el Ayuntamiento de Palma y la Diputacion
Provincial de Valencia. Por primera vez en este momento del ciclo
presupuestario, la AIReF ha solicitado informacién a las CC. LL. sobre sus
previsiones de cumplimiento de la regla de gasto de 2025. Esta informacion
es la misma que remiten al MINHAC, muy limitada pues no se acompana de
ningun cdiculo.
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e DEUDA PUBLICA

6.1. Total Administraciones PUblicas

6.1.1. Evolucion reciente

La ratio espaiola de deuda sobre PIB se situé en el segundo trimestre de 2024
en el 105,3%, lo que supone un incremento de 2 décimas respecto al final de
2023, una reduccion de 3,5 puntos de PIB en el Ultimo ano, y un incremento
de 7,7 puntos respecto al nivel previo a la pandemia. En términos monetarios
en 2024 la deuda publica ha continuado creciendo, a un ritmo similar al del
PIB nominal, hasta alcanzar los 1,623 billones de euros en el mes de agosto.

GRAFICO 69. DEUDA (% PIB), EVOLUCION GRAFICO 70. IMPACTO DE LA REVISION DE LA CNE
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Fuente: Banco Espana, INEy AIReF
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La reciente revision del PIB, ha supuesto una reduccion de casi 3 puntos de la
ratio de deuda. El aumento de 41.386 millones de euros del nivel del PIB en el
segundo frimestre de 2024 segun los datos de la Ultima revision de la
Contabilidad Nacional, ha supuesto una reducciéon de 2,9 puntos de la ratio
de deuda como efecto de un mayor denominador del cociente.

6.1.2. Condiciones de financiacion

La inflacidn se sitda en un nivel cercano al objetivo establecido por los bancos
centrales, lo que ha propiciado el inicio de un proceso de relajacién
monetaria. Después de marcar un valor récord en 2022, en 2023 y 2024 la
inflacién se ha reducido muy significativamente. Tras unos meses en pausa
después de casi dos anos de continuadas subidas de tipos de interés, los
bancos centrales estdn dando los primeros pasos en la relajacion del tono de
la politica monetaria, con bajadas de tipos que se espera continlen durante

los préoximos meses.

GRAFICO 71. INFLACION ARMONIZADA DE LA GRAFICO 72. VARIACION DE LOS TIPOS DE INTERES
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En el Ultimo aio y medio la rentabilidad de la deuda soberana muestra una
evolucién bastante estabilizada en sus framos a mas largo plazo. Tras el fuerte
y rdpido incremento registrado en las curvas de rendimientos de la deuda
soberana como consecuencia del episodio de inflacion y la reaccion de los
bancos centrales, en los Ultimos 18 meses se puede observar cierta
estabilidad en las rentabilidades de los framos mds largos de la curva en los
distintos paises. Esta evolucion no ha estado exenta de ciertos vaivenes que
los indicadores de precios y actividad han ido trasladando las expectativas
de las futuras decisiones de las autoridades monetarias. Las primas de riesgo
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se han suavizado en los Ultimos meses a pesar de las elevadas emisiones de
deuday a que el balance de activos del BCE se ha reducido mds de un 20%.

GRAFICO 73. RENTABILIDAD DE LA DEUDA A 10 GRAFICO 74. DIFERENCIAL FRENTE A ALEMANIA A
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Fuente:Refinitiv

En cuanto a la financiacion del Estado, el coste medio de las nuevas
emisiones del Tesoro ha marcado un punto de inflexion en 2024,
reduciéndose dos décimas en los nueve primeros meses del ano. Unos tipos
de emisién a la baja, pero superiores al coste medio de la cartera propiciardn
que el coste medio siga subiendo durante un tiempo.

GRAFICO 75. COSTE MEDIO DE LA DEUDA DEL GRAFICO 76. VIDA MEDIA DE LA DEUDA DEL ESTADO
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Segun las previsiones de AlReF, en 2024 el tipo de interés medio de emision

de la deuda puUblica cerrard el ano en el entorno del 3%, disminuyendo en
2025 por debajo de ese nivel. El gasto por intereses tanto en términos
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nominales como en porcentaje del PIB continuard creciendo en los proximos
anos, consolidado de este modo el cambio de tendencia que se inicidé en
2021 ftras siete anos continuados de reduccion. Estos tipos de emision
elevarian el fipo implicito al 3,1% y el gasto en intereses al 2,9% del PIB en 2028.

GRAFICO 77. TIPOS DE INTERES ~ GRAFICO 78. TIPOS DE INTERES GRAFICO 79. GASTO EN
DE LAS NUEVAS EMISIONES MEDIO DE LA DEUDA INTERESES (%PIB)
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Fuente: AIReF

6.1.3. Proyecciones en el horizonte de medio plazo

La AIReF estima en su proyeccion inercial en el medio plazo una reducciéon
de la ratio de deuda de 7,2 puntos de PIB respecto al nivel de 2023 situandola
en el 98% en 2029. La reduccion de la ratio vendrd sustentada por el
crecimiento del PIB nominal (25,4 puntos), donde el deflactor tendrd una
contribucidn muy notable (13,6 puntos). El déficit publico contribuye al
incremento de la deuda en 16,8 puntos, de los cuales 15,9 son intereses.

Se proyecta una ralentizacion en el ritmo de reduccién de la ratio de deuda,
que previsiblemente se agotaria a final de la década. La moderacién de la
contribucién del crecimiento nominal, que se deslizard gradualmente a la
baja en el periodo 2024-2029 (del 5,9% al 3,5%), con una evolucion al alza de
los intereses (del 2,4% al 2,9%) y un saldo primario estabilizado en torno al 0%,
se traducird en una ralentizacién del ritmo de reduccién de la ratio de deuda,
que se agotard a finales de la década.
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GRAFICO 80. PREVISIONES DE DEUDA (%PIB) Y CONTRIBUCION A LA VARIACION
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Fuente: AIReF
6.2. Comunidades auténomas y Corporaciones locales

La AIReF prevé que las CC. AA. reducirdn su nivel de endeudamiento en mds
de un punto desde 2023, alcanzado el 20,4% del PIB en 2025. Partiendo de un
21,7% en 2023, la ratio mejoraria en 2024 y 2025 por efecto del crecimiento
esperado del PIB, compensado en parte por los déficits previstos para el
conjunto del subsector. Por instrumentos, el mayor acreedor es el Fondo de
Financiaciéon de las Comunidades Autbnomas, con un 60% de la deuda total,

seguido de los préstamos con entidades financieras nacionales (18%) y los
bonos (14%).

GRAFICO 81. EVOLUCION PREVISTA DEL ENDEUDAMIENTO DE LAS CC. AA. (% PIB)
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Bajo las estimaciones anteriores, cuatro CC. AA. podrian tener una ratio de
deuda superior al 30%, en tanto que cinco podrian situarse por debajo del
13% fijado en la LOEPSF. La Comunitat Valenciana, la Region de Murcia,
Castilla = La Mancha y Cataluna seguirian situadas por encima del 30% de
deuda/PIB en 2024. Por el contrario, en 2025 el Principado de Asturias se uniria
al grupo de comunidades con una ratio de deuda dentro de la referencia
13% del PIB, del cual ya formaban parte la Comunidad Foral de Navarra,
Canarias, Pais Vasco y la Comunidad de Madrid.

GRAFICO 82. RATIO DEUDA SOBRE PIB REGIONAL PREVISIONES 2025 (% PIB)
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Fuente: AIReF

La ratio de deuda del subsector seguiria descendiendo en el medio plazo,
pero aun se mantendria lejos del 13% en 2029. La evolucién esperada del PIB,
compensada en parte por los déficits previstos para el subsector, hace que
la ratio de deuda tienda a reducirse en el medio plazo. Sin embargo, el ritmo
de reduccion seria muy moderado, no bajando la ratfio del 19% en 2029. Esta
evolucidn, unida a las expectativas sobre los mercados financieras, haria que
la carga de intereses viera incrementado, de manera sostenida, su peso en
sobre el PIB.
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GRAFICO 83. PREVISIONES DE DEUDA DE LAS CC. AA. EN EL GRAFICO 84. CARGA DE
MEDIO PLAZO (% PIB) INTERESES (% PIB)
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Fuente: Banco de Espana y AlReF Fuente: IGAE y AIReF.

En las CC.LL., la AIReF prevé un estancamiento de su posicion neta a fin de
2025, tanto en valores absolutos como en términos de PIB. En los Ultimos datos
publicados por el Banco de Espana, correspondientes a 30 de junio de 2024,
sobre deuda y depdsitos locales se aprecia un estancamiento del saldo neto
respecto al trimestre anterior, consecuencia de un incremento de la deuda 'y
de los depdsitos por importes muy similares. Esto corrobora las previsiones de
AIReF sobre los resultados a alcanzar en 2024 y 2025. También en términos de
PIB se espera una consolidacion a fin de 2025 de la ratio de deuda de 2023
del 1,6%, asi como de los depdsitos situados en el 2,5% sobre PIB.

GRAFICO 85. EVOLUCION DEUDA Y DEPOSITOS DE LAS CORPORACIONES LOCALES
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Fuente: Banco de Espana y AlIReF

5 de noviembre de 2024 117






o ORIENTACION DE LA POLITICA
FISCAL

Para 2024, la Recomendacioén Especifica para Espaia (CSR) establece que el
conjunto del gasto primario financiado a nivel nacional (corriente y de
capital), neto de medidas de ingresos, no deberd incrementarse mas del 2,6%
anual. La recomendacién que realizé el Consejo Europeo en julio de 2023
para Espana establecié la necesidad de garantizar una politica fiscal
prudente, limitando el aumento nominal del gasto primario neto financiado
a nivel nacional en 2024 a un mdaximo del 2,6 %'3. Ademds, se recomendaba
eliminar gradualmente las medidas de apoyo de emergencia en materia
energética y en términos de composicion de las finanzas publicas, preservar
la inversidn publica financiada nacionalmente.

Las estimaciones actuales apuntan a que el gasto primario neto de medidas
de ingreso creceria en 2024 a una tasa superior a la permitida por la CSR.
Segun las previsiones de la AIReF, la variable de gasto primario neto crecerd
este ano a una tasa del 4,1% — es decir, 1,5 puntos porcentuales superior a la
recomendada. De este modo, el gasto primario neto registrado en 2024
excederia al méximo permitido en 8,158 millones de euros, lo que en términos

13 Recomendacion del Consejo, de 14 de julio de 2023, relativa al Programa Nacional
de Reformas de 2023 de Espana y por la que se emite un dictamen del Consejo sobre
el Programa de Estabilidad de 2023 de Espana
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de PIB representa 0.5 pp. Esta seria la magnitud de medidas que, bien por el
lado de la contenciéon del gasto o del aumento de ingresos, seria necesario
adoptar en lo que resta de ejercicio para cumplir con la CSR aplicable a
Espana. Aunque la Comision Europea considere que este es un ano de
transicidn, en opinidn de la AIReF no deberia obviarse esta referencia.

GRAFICO 86. GASTO PRIMARIO FINANCIADO NACIONALMENTE NETO DE MEDIDAS DE INGRESOS EN 2024.
COMPARACION CON LA CSR FISCAL DE 2024, CONJUNTO DE AA. PP.
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Cabe mencionar que, para este mismo ano, 2024, el Plan Fiscal Estructural de
medio plazo remitido por el Gobierno asume un crecimiento del gasto
primario neto financiado nacionalmente de 5,3%, que supera a la CSR, asi
como a la estimacion de la AlIReF. En el caso que se agotase el nivel de gasto
comprometido por el Gobierno en 2024, que supera en 1,2 puntos
porcentuales la estimacion de la AIReF y en 2,7 pp la CSR, es probable que
no se consiga alcanzar el objetivo comprometido de déficit del 3% en 2024.
De acuerdo con las previsiones de ingresos de la AlIReF, el déficit del 3.0% del
PIB solo seria consistente con una estimacion de crecimiento del gasto
primario neto igual o inferior al que estima la AIReF, de 4,1%, que es inferior a
la que se establece en la senda de gasto del PFEMP. Superar el objetivo de
déficit del 3% en el ano 2024 puede ser un elemento que cualifique para el
inicio de la apertura de un procedimiento de déficit excesivo por parte de la
Comisién Europea.

En el caso que el Gobierno no agote el compromiso fiscal de crecimiento de
gasto primario financiado nacionalmente de 5,3% en el ano 2024 establecido
en el PFEMP, se desconoce si esto puede generar un margen de maniobra
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que se acumule en la cuenta de control y que redundaria en una menor
necesidad de ajuste en los siguientes anos. Todavia se desconoce el
funcionamiento de la cuenta de control, cuyo cdédigo de conducta se
encuentra en estos momentos en negociacion. Silas desviaciones registradas
en 2024 comenzasen a acumularse en la cuenta de control y el Gobierno no
agota el crecimiento del gasto del PFEMP, se generaria un margen positivo
que permitiia compensar posibles desviaciones al alza del gasto en los
siguientes anos.

Por subsectores, salvo la A.C., el resto de los niveles de administracion
presentan crecimientos del gasto neto de medidas de ingresos por encima
del limite del 2,6%. En la A. C., la AIReF prevé una caida del 2,8% por la
retirada de las medidas para afrontar la crisis de la energia y los precios. Por
su parte, los gastos de los Fondos de la Seguridad Social crecerdn un 6,2%
impulsados por la revalorizacion de las pensiones. Esto supone superar el limite
en cuatro décimas del PIB en los FSS, mientras que la A. C. compensa la
desviacion con seis décimas del PIB. En cuanto a las administraciones
territoriales, el gasto primario neto de medidas de ingresos crecerd un 6,1% en
las CC. AA.yun 7% enlas CC. LL., cuatro décimas de PIB por encima del limite
en el caso de las CC. AA. y dos décimas de PIB en CC. LL.

GRAFICO 87. GASTO PRIMARIO FINANCIADO NACIONALMENTE NETO DE MEDIDAS DE INGRESOS EN 2024.
POR SUBSECTORES DE AA. PP. (% VAR. INTERANUAL)
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En cuanto a la evolucion de la inversion publica financiada nacionalmente,
las previsiones para 2024 tampoco serian compatibles con lo establecido en
la CSR para este ano. Si bien este ano la inversidon de las AA. PP se preservaria
manteniendo en términos de peso en el PIB no lo hace en términos de
variacion anual. Esta ralentizacion en la evolucion de la inversion se debe
principalmente a la contencion del gasto en defensa en 2024, en términos de
contabilidad nacional y de acuerdo con las estimaciones actuales. No
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obstante, a medio plazo, la AIReF prevé un crecimiento superior al del PIB
nominal de la formacién bruta de capital sin PRTR, alcanzando el 3% del PIB
en 2029 desde el 2,7% en 2023 que refleja principalmente el aumento de las
enfregas militares.

GRAFICO 88. EVOLUCION DE LA INVERSION PUBLICA FINANCIADA NACIONALMENTE

GRAFICO 88A. INVERSION DE LAS AA. PP. GRAFICO 88B. INVERSION DE LAS AA. PP.
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Fuente: AIReF

Atendiendo a la situacion estructural de las finanzas puUblicas, el desajuste
entre ingresos y gastos se mantiene en cotas elevadas, lejos del equilibrio
estructural que opera como ancla de la politica fiscal en el marco fiscal
nacional. En 2023 se produjo una mejora notable del saldo estructural, ligada
a la desaparicion de la mayor parte de las medidas que se adoptaron para
paliar los efectos de la crisis energética. Sin embargo, dada la mejoria de la
posicion ciclica estimada, en el ano 2024 no se apreciaria una mejora del
saldo estructural, que se mantiene proximo al 3,4% del PIB.
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GRAFICO 89. SALDO ESTRUCTURAL
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Descomponiendo la variacion del déficit pUblico observada en 2023 y
prevista para 2024 en sus componentes ciclico y estructural, se aprecia que
la contribucion del segundo se reduce considerablemente Este elemento se
compensa parcialmente con una contribuciéon ciclica también ligeramente
superior. En otras palabras, la mejora del déficit estimada para 2024 se debe
en buena medida a la contribucion del componente ciclico y mientras que
el esfuerzo estructural seria muy reducido.

GRAFICO 90. CONTRIBUCIONES A LA VARIACION DEL DEFICIT DE LAS AA.PP EN 2023 Y 2024
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Fuente: AIReF
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Por Ultimo, el tono agregado de la politica fiscal debe analizarse incluyendo
los fondos Next Generation EU. A pesar de que la volatilidad actual intensifica
la incertidumbre en torno a la estimacion del output gap, el saldo estructural
sigue siendo una herramienta relevante para aproximar la situacion
subyacente del componente nacional de las finanzas publicas. Del mismo
modo, su variacion permite aproximar el tono de la parte de la politica fiscal
que se financia nacionalmente. Sin embargo, desde un punto de vista
macroecondmico resulta relevante analizar el tono agregado de la politica
fiscal incluyendo el considerable impulso que proporcionan los fondos Next
Generation (NGEU). Dado que estos fondos tienen, en principio, un impacto
neutral en déficit, la evolucion del saldo estructural no capta la magnitud del
impulso asociado a ellos. Medir la evolucidon del gasto primario neto,
incluyendo los fondos NGEU, en relacidén con el desempeno potencial de la
economia a medio plazo permite estimar el tono agregado de la politica
fiscal. Esta medida complementaria de esfuerzo fiscal discrecional (DFE en sus
siglas en inglés)'4 resulta relevante en las circunstancias actuales.

El indicador de esfuerzo fiscal discrecional (DFE) senala que el tono agregado
de la politica fiscal - incluyendo el gasto con cargo a los fondos NGEU
ademas del financiado nacionalmente - seria practicamente neutro o
levemente contractivo en 2024. Las estimaciones actuales apuntan a que en
2024 el componente nacional de la politica fiscal tendria un tono ligeramente
confractivo (con una tasa de crecimiento del gasto primario neto del 4,1%,
por debajo del desempeno potencial de nuestra economia en el medio
plazo)'s. Al tener en cuenta el impulso de los fondos NGEU — que ascenderia
a 0.1 puntos de PIB en 2024 - el resultado agregado indicaria un tono
levemente contractivo.

Un escenario alternativo en 2024, compatible con el cumplimiento de la CSR,
implicaria un tono contractivo de la politica fiscal. Si el gasto primario neto de
medidas de ingresos creciera al 2,6% como establece la recomendacion
dirigida a Espana - en lugar de al del 4,1% al que apuntan las estimaciones
de AIReF - el componente nacional aportaria una contraccién de1,3 puntos
de PIB al tono fiscal. Esta contraccion se veria solo parcialmente compensada
con la expansion procedente de los fondos NGEU, resultando en una
contraccién agregada de 1,0 puntos de PIB.

14 Para mds detalles sobre la metodologia de cdiculo del esfuerzo fiscal discrecional,
ver Carnot, N. & F. de Castro (2015). ‘The Discretionary Fiscal Effort: an Assessment of
Fiscal Policy and its Output Effect’. Comision Europea. Economic Papers 543 (Febrero
2015).

15 Teniendo en cuenta la previsién de deflactor del PIB para 2024, de 2.9%, y la tasa
promedio de diez anos cenfrada en 2024 del crecimiento potencial, esta referencia
de medio plazo se estima en el 4,6%.
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GRAFICO 91. INDICADOR DE ESFUERZO FISCAL DISCRECIONAL (DFE), P. P. PIB, 2024*
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Fuente: AIReF

En términos de composicion, la desaparicion de determinadas medidas de
ingreso impide un tono mds expansivo del componente nacional de la
politica fiscal. El gasto corriente contribuiria con un tono levemente expansivo
al fono agregado, en contraposicion a las medidas de ingreso y el gasto en
inversion que representan una contraccion.
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GRAFICO 92. CONTRIBUCIONES AL COMPONENTE NACIONAL DEL ESFUERZO FISCAL DISCRECIONAL (DFE),
P. P. PIB, 2024*
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e RECOMENDACIONES

8.1. Recomendaciones nuevas

Aprobacion de los objetivos de deuda pUblica por subsectores.

El marco fiscal nacional establece tres reglas fiscales que limitan el déficit, la
deuda y el crecimiento del gasto y que se instrumentalizan a través de un
objetivo de estabilidad presupuestaria, un objetivo de deuda publica y una
regla de gasto. A este respecto, el articulo 15 de la LOEPSF senala que “En el
primer semestre de cada ano, el Gobierno, mediante acuerdo del Consejo
de Ministros, a propuesta del Ministro de Hacienda y Administraciones
PUblicas y previo informe del Consejo de Politica Fiscal y Financiera de las
Comunidades Autdnomas y de la Comision Nacional de Administracion Local
en cuanto al dmbito de las mismas, fijard los objetivos de estabilidad
presupuestaria, en términos de capacidad o necesidad de financiacion de
acuerdo con la definicion contenida en el Sistema Europeo de Cuentas
Nacionales y Regionales, y el objetivo de deuda publica referidos a los tres
ejercicios siguientes, tanto para el conjunto de Administraciones Publicas
como para cada uno de sus subsectores.”

Sin embargo, el Gobierno aprobd mediante los Acuerdos de Consejo de
Ministros de 16 de julio y de 10 de septiembre de 2024, una senda de objetivos
para 2025-2027, sin posterior aprobaciéon parlamentaria, en la que se fijaron
los objetivos de estabilidad tanto para el conjunto de las AA. PP. como para
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cada subsector. No obstante, en el caso de la deuda publica, solo se
determind un objetivo global para todas las AA. PP., omitiéndose la fijacion
de objetivos especificos por subsectores, tal y como establece la LOEPSF.

La AIReF considera que, en tanto no se modifique la actual LOEPSF, deberian
fijarse los objetivos de deuda publica por subsectores en cumplimiento del
marco vigente de reglas fiscales.

En consecuencia, la AIReF recomienda que:

1. El Consejo de Ministros apruebe objetivos de deuda publica por
subsectores para el periodo 2025-2027 en cumplimiento de los
establecido en el articulo 15 de la Ley Orgdnica de estabilidad y
Sostenibilidad Financiera.

Vigilancia de Ila ejecucion presupuestaria en 2024 para evitar
incumplimientos de la regla de gasto con incidencia en el deterioro
estructural de las cuentas puUblicas.

Con la informacion actual remitida por las grandes CC. LL. que son objeto de
andlisis individual, se ha apreciado que, en nueve de ellas, el crecimiento del
gasto previsto para 2024 supera ampliamente la tasa de referencia
aprobada de la regla de gasto.

Dado que siete de éstas ya fueron objeto de recomendacion en los distintos
informes emitidos este ano, como se sigue apreciando riesgo actualmente, la
AIReF les redlizard un seguimiento para verificar que cumplen con la
recomendacion.

Sin embargo, los ayuntamientos de Bilbao y L'Hospitalet de Llobregat no
fueron objeto de recomendacién en este sentido en los anteriores informes
de este ano, pero han empeorado las previsiones con la informacién actual,
con crecimientos estimados del gasto computable del 4%, superiores a los
estimados al comienzo del ciclo presupuestario.

Por ello, la AIReF recomienda a los ayuntamientos de Bilbao y L’'Hospitalet de
Llobregat que:

2. Vigilen la ejecucion de su presupuesto adoptando las medidas que
estimen pertinentes para corregir el crecimiento del gasto computable
a efectos de la regla de gasto y evitar asi el deterioro estructural de sus
cuentas a medio y largo plazo.
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La Presidenta de la AlIReF
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