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PRESUPUESTOS Y CONSOLIDACION FISCAL
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La expansion del gasto primario
exigira ajustes fiscales en 2027

Espaia lleva varios afios consecutivos cumpliendo los objetivos de dé-
ficit puablico dentro de una senda descendente. Sin embargo, el gas-
to primario neto esta creciendo por encima de lo comprometido con
Bruselas, provocando un deterioro progresivo de su saldo acumulado.
La cldusula de escape por defensa, junto con las medidas por la crisis
energética pendientes de validacion por la Comision Europea, podria si-
tuar el cumplimiento en 2026, justo en el limite permitido. No obstante,
es previsible que en 2027 sea necesario un ajuste de tres décimas del
PIB, equivalente a alrededor de 5.300 millones de euros. Parte de este
ajuste descansara en un aumento de la fiscalidad sobre el factor trabajo.
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Plan fiscal 2025-2031: :d6nde estamos?
¢donde vamos?

Con el Plan Fiscal y Estructural de Medio Plazo
(PFEMP), Espana asumio6 una senda de creci-
miento del gasto primario del -3 %, en promedio
anual, para el periodo 2025-2031. Para los tres
primeros afios, se fijaron unos topes del -3,7 %
en 2025, -3,5 % en 2026 y -3,2 % en 2027. Estos
limites se endurecen progresivamente a partir
de 2028 hasta situarse en el -2,4 % en 2031. Bajo
este paraguas, el PFEMP prevé llevar el déficit
hasta una situacién proxima al equilibrio pre-
supuestario en 2031 (-0,8 %). Este es un objetivo
ciertamente ambicioso si atendemos a nuestra
historia fiscal reciente.

Los primeros afios de aplicacién de las nuevas
reglas fiscales han tenido resultados claramente
positivos en términos de déficit. Se redujo al
-2,4 % en 2025, prolongando la senda descen-
dente del -3,3 % en 2023 y del -3,2 % en 2024.
Asimismo, la deuda cerré en 2025 en el 100,7 %
desde el 105,2 % de 2023 (Eurostat, 2026). Sin em-
bargo, como muestra el cuadro 1, la evoluciéon
del crecimiento del gasto primario neto, que es
la variable de control del nuevo marco fiscal,
muestra sefiales de deterioro. Su buen compor-
tamiento en 2024, situdndose 1,2 puntos por
debajo de la senda del PFEMP (4,1 % frente al
5,3 %), quedd practicamente anulado en 2025
debido al incremento de 1,1 puntos por encima
del PFEMP (4,8 % frente a 3,7 %). La prevision del
gobierno para 2026 confirma este empeora-
miento, con una nueva desviacién por encima
del PFEMP de 1,2 puntos (4,7 % frente al 3,5 %).
Las previsiones de AIReF van incluso mucho més
alld, estimando un crecimiento del gasto prima-
rio del 6,4 %, casi tres puntos de desviacién por
encima de la senda del plan fiscal. En términos
acumulados, la senda a politicas constantes de
la AIReF llevaria a un crecimiento del gasto pri-
mario del 16,1 % en 2026 frente al 13,0 % del
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PFEMP. En perspectiva de largo plazo, la brecha
se ampliarfa en el periodo 2024-2031 con un cre-
cimiento acumulado del gasto que AIReF eleva al
42,7 %, muy por encima del 29,9 % del PFEMP.

La evolucién de la cuenta de control mostrada
en el cuadro 2 registra las desviaciones acumu-
ladas del gasto respecto a la senda prevista en
el PFEMP. Tales diferencias quedan atenuadas
a través de dos mecanismos. El primero es la
clausula de escape por gasto en defensa, vigente
desde 2025, que excluye del cémputo el incre-
mento del gasto militar sobre el nivel existente
en 2024. La aplicacion de esta cldusula en 2026
rebaja el crecimiento del gasto primario del
4,7 % al 4,2 %. La segunda de las clausulas es
la referida a las medidas temporales adoptadas
desde febrero de 2026 en respuesta a la crisis
energética por la guerra de Irdn. Este segundo
mecanismo esta pendiente de validacién por la
Comision Europea. Debe advertirse que estas
dos cldusulas no corrigen una excesiva expan-
sién del gasto, al tratarse de simples artificios
contables. De hecho, no elimina la necesidad
de realizar ajustes estructurales para corregir
potenciales desequilibrios.

El ajuste necesario para devolver
la cuenta de control al limite permitido
equivale a 5.339 millones de euros en 2027
ya11.213 millones en 2028

En el escenario mas favorable, la aplicacién
conjunta de ambas clausulas permitiria situar
la cuenta de control acumulada en el 0,6 % del
PIB en 2026. Esta desviacién coincide con el tope
méximo permitido por la normativa europea. Sin
embargo, la expansion del gasto elevaria la des-
viacién acumulada hasta el -0,9 % en 2027 y al
-1,2 % en 2028. En esos dos afios se superaria el
umbral maximo permitido en tres y seis décimas
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Cuadro 1

Crecimiento del gasto primario neto
En porcentaje

2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031
Crecimiento anual (PFEMP) 5,3 3,7 3,5 3,2 3,0 3,0 2,5 2,4
.. 1
(C;l‘f;\r/[ngnto BElCe 53 92 130 166 20,1 23,7 268 29,9
Informe de progreso
o 4,1 4 4,7 — — — — —
sin cldusula de escape defensa ’ 8 ’
Informe de progreso
con cldusula de escape defensa 41 45 42 a a - B a
Informe de progreso
con clausula de escape defensa 4,1 8,7 13,3 — — — — —
acumulado
AIReF anual
(politicas constantes) 41 48 64 52 42 40 39 38
ATReF acumulado
(politicas constantes) 4,1 91 161 22,1 27,2 32,3 375 42,7
Fuentes: AIReF (2026a), Gobierno de Espaifia (2024, 2026) y elaboracién propia.
Cuadro 2
Evolucion y previsiones de la cuenta de control
En porcentaje del PIB
2024 2025 2026 2027 2028
Informe de progreso, con cldusula de
escape PTOgreso, 0,4 0,2 -0,1 — —
AIReF sin clausula de escape en defensa 0,4 -0,1 -1,2 -1,7 -2,2
AIReF con clausula de escape en defensa — 0,1 -0,9 -1,3 -1,6
AIReF con cldusula de defensa _ _ 06 0.9 12
y medidas de precios de la energia ’ ’ ?
Ajuste esperado asumiendo
clausula de defensa _ _ _ 5.339 11.213

y medidas energéticas
(millones de euros)

Fuentes: ATReF (2026a), Gobierno de Espafia (2024, 2026) y elaboracién propia.
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del PIB, respectivamente. El ajuste necesario para
devolver la cuenta de control al limite permitido
equivale a 5.339 millones de euros en 2027 y a
11.213 millones en 2028. No obstante, la imple-
mentacién de medidas de consolidacion fiscal,
especialmente en el lado del gasto publico, estd
sujeta a importantes dificultades dado el actual
contexto de fragmentacién parlamentaria e in-
certidumbre politica en Espaiia.

Proyecto de presupuesto en 2027:
continua la expansion del gasto

Los presupuestos generales del estado de 2023
han sido prorrogados tres veces consecutivas.
Desde 2024, el gobierno no ha cumplido con la
obligacién constitucional de presentar presu-
puestos. Para continuar con la actividad publica,
se ha recurrido a diferentes tipos de modificacio-
nes presupuestarias contempladas en la norma-
tiva espafiola. Lo excepcional del contexto actual
es que la reiteracion de prérrogas presupuestarias
ha derivado en un abuso de las modificaciones:
52.344 millones de euros en 2024, 76.944 millones
de euros en 2025y 33.489 millones hasta mayo de
2026 (IGAE, 2024, 2025, 2026a)*. Estas cifras supo-
nen una parte importante del total del gasto del
Estado. Concretamente, el 16,8 % en 2025, cifra
que triplica el 5,2 % del afio 2023, donde hubo
presupuestos (IGAE, 2024). Una parte significativa
de esas modificaciones tiene su origen en gastos
comprometidos, algunos de los cuales son de ele-
vada cuantia, como por asi sucede con los gas-
tos financieros de la deuda publica o el pago de
pensiones. De hecho, en 2025, esas dos partidas
supusieron el 53 % del montante total de las mo-
dificaciones aprobadas (IGAE, 2026).

Las modificaciones dificultan el seguimiento de
los cambios realizados, tanto en las partidas
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de gasto donde se materializan como en sus
cuantias. Ademas, segun los casos, su aprobacion
corresponde al Ministro de Hacienda o al
Consejo de Ministros, sin que exista un control
previo en el Parlamento. Esta combinacién de
menor transparencia y mayor laxitud en la apro-
bacién de cambios puede haber favorecido la
expansion del gasto primario neto observado
desde 2024. En todo caso, esta dindmica ha sido
posible gracias al fuerte impulso de la recauda-
cion en los principales impuestos —IRPF, VA,
impuesto de sociedades e impuestos especiales—
que desde 2021 han crecido, en conjunto, a un
promedio del 11,4 % anual (AEAT, 2026).

Lo excepcional del contexto actual
es que la reiteracion de prérrogas
presupuestarias ha derivado en un abuso
de las modificaciones: 52.344 millones de
euros en 2024, 76.944 millones de euros en
2025 y 33.489 millones hasta mayo de 2026

A pesar de seguir sin apoyos suficientes, el go-
bierno ha dado los pasos para presentar un
nuevo presupuesto en 2027. Al cierre de este ar-
ticulo, el riesgo de que el presupuesto no salga
adelante es muy elevado. La agenda politica ca-
talana, los problemas internos del gobierno y
la toma de posiciones de sus socios de legisla-
tura ante la proximidad del fin del actual ciclo
politico hacen crefble una cuarta prérroga pre-
supuestaria en 2027. Por este motivo, en estos
momentos, lo relevante del proyecto de presu-
puestos es el signo de las politicas de gasto que
el gobierno aplicara previsiblemente en 2027,
con o sin nuevos presupuestos aprobados. Debe
tenerse en cuenta, ademas, que el presidente del
gobierno ha manifestado su voluntad de agotar
la legislatura en julio de 2027.

1 A efectos ilustrativos, esta cifra es 3,7 veces mayor que la del ejercicio 2023.
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El cuadro macroecondémico que sustenta las nue-
vas cuentas prevé un crecimiento del PIB real
del 2,2 % en 2027, el 2,1 % en 2028 y el 2 % en
2029. Estas cifras han sido avaladas por AIReF.
El signo del proyecto de presupuestos es clara-
mente expansivo, fijindose en 2027 un techo ré-
cord de gasto de 226.032 millones de euros. De
aprobarse, supondra un incremento de alrede-
dor de 14.000 millones de euros, equivalentes
a 0,8 puntos del PIB de 2026. No existe infor-
macion, por el momento, sobre el detalle del
presupuesto, tanto en los gastos como en los in-
gresos publicos. Unicamente se ha anunciado un
mayor gasto en algunas politicas como vivienda,
becas o I+D. No obstante, hay dos aspectos rele-
vantes que merecen ser destacados. Primero, el
techo de gasto crecera en términos nominales
un 6,6 %; por encima, por tanto, del 5,5 % de
crecimiento nominal esperado del PIB. Segundo,
de acuerdo con el PFEMP, el objetivo de déficit
en 2027 es del 1,8 % del PIB. Como se expuso en
la seccién anterior, se necesitaria un ajuste de
tres décimas de PIB (5.300 millones de euros)
para mantener la cuenta de control dentro de
los limites permitidos en la normativa europea.
Los ajustes en 2027 vendran, en todo caso, por
el lado de los ingresos publicos.

Los ingresos publicos en 2026 y 2027:
¢qué podemos esperar?

Como muestra el cuadro 3, los recursos totales
pasaran del 42,5 % del PIB en 2026 al 43,0 % en
2027. El ritmo de crecimiento de los recursos to-
tales en esos dos afos sera del 6,5 % y del 6,2 %,
respectivamente. Ambas tasas se encuentran por
encima de los crecimientos del PIB nominal que
se situardn en el 5,5 % y en el 5,0 % (Gobierno
de Espafia, 2026). El gobierno dispondra de unos
incrementos de recaudacién que alcanzaran
los 46,2 v 47,2 miles de millones de euros en los
afios 2026 y 2027. Como muestra el cuadro 4,
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el grueso de ese incremento corresponde a las
cargas fiscales que recaen sobre el factor tra-
bajo. Concretamente, la recaudacién de IRPF
aumenta en 2026 y 2027 en 14,3 y 14,4 miles de
millones de euros, mientras que las cotizaciones
en 14,1y 15,6 miles de millones de euros. IRPF
y cotizaciones sociales aportardn, en conjunto,
el 61,3 % del aumento de los ingresos en 2026,
elevandose al 63,7 % en 2027.

La recaudacion de IRPF aumenta en 2026
y 2027 en 14,3 y 14,4 miles de millones
de euros mientras que las cotizaciones
en 14,1y 15,6 miles de millones de euros

Esta estructura de crecimiento de los ingresos se
aparta de las recomendaciones que la Comisién
Europea lleva haciendo de forma insistente
desde hace afios. En ellas, se insta a Espafa a
desplazar parte de la carga fiscal desde el factor
trabajo hacia la imposicion medioambiental, asi
como a los tributos sobre el consumo y sobre la
propiedad inmobiliaria, con el objetivo de favo-
recer el crecimiento y el empleo. Por el contra-
rio, como muestran los datos del cuadro 3, la
dependencia de la fiscalidad sobre el factor tra-
bajo continuard aumentando en Espafia en los
proximos anos debido (i) al incremento de las
cotizaciones sociales para financiar las pensio-
nes (mecanismo de equidad intergeneracional
y cuota de solidaridad) y (ii) a la falta de actua-
lizacién de los tramos del IRPF.

Dado el contexto de expansién del gasto, el go-
bierno acordé con la Comisién Europea, el pa-
sado mes de mayo, un plan fiscal para aumentar
larecaudacion en 8.506 millones de euros durante
2026 para cumplir con las reglas fiscales europeas
(Ministerio de Econom{a, Comercio y Empresa,
2026Db). La medida mas relevante es la decisiéon
expresa del gobierno a no deflactar el IRPF, con
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Cuadro 3

Evolucion de los ingresos publicos entre 2025y 2027

Concepto 2025 2026 2027
En porcentaje del PIB
Recursos totales (sin PRTR) 42,1 42,5 43,0
Ingresos tributarios 24,8 25,0 25,4
IRPF 9,6 9,9 10,2
Impuesto sobre sociedades 3,1 3,2 3,2
IVA 6,8 6,8 6,9
Impuestos sobre producto 31 2,9 3,0
Cotizaciones sociales 13,3 13,4 13,6

Tasa de variacion

Recursos totales (sin PRTR) — 6,5 6,2
Ingresos tributarios — 6,4 6,7
Cotizaciones sociales — 6,3 6,6

Fuentes: AIReF (2026a), Ministerio de Economia, Comercio y Empresa (2026) y elaboracién propia.

Cuadro 4

Variacion de la recaudacion entre 2025y 2027

2025/2026 2026/2027
Recursos totales (sin PRTR) 46.186 47.168
IRPF 14.248 14.417
Cotizaciones sociales 14.121 15.663
Impuesto de sociedades 4.657 2.848
IVA 6.310 7.921
Impuestos sobre productos* -683 4.450

Nota: *Incluye impuestos especiales, impuesto de transmisiones patrimoniales y otros tributos sobre productos y
transacciones (excluido el IVA).

Fuentes: AIReF (2026a), Ministerio de Economia, Comercio y Empresa (2026) y elaboracién propia.
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una recaudacion estimada de 2.294 millones de la extensién de limites fiscales a los grupos em-
euros. Desde 2020, el gobierno ha optado por no presariales y reformas previas sobre sociedades,
abordar la correccién de la progresividad en frio, ahorro y tabaco. Las medidas temporales de este
a pesar de su efecto negativo sobre la renta real plan, como la no deflactacién del IRPF, se des-
de los hogares (Romero-Jordan, 2025). El resto, cuentan del gasto primario neto, de modo que re-
6.212 millones, procede principalmente de medi- bajan el crecimiento del gasto computable (ATReF,
das ya aprobadasy, por tanto, con escasa repercu- 2026b). Aun con este descuento, la expansién del
sién en el debate publico. Como asi sucede, con gasto mantiene la desviacién por encima de la
la prérroga del impuesto a las grandes fortunas, senda del PFEMP.
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