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Espaina - El déficit publico hasta septiembre es menor que en 2024 gracias al
dinamismo de los ingresos

Dato

En el acumulado hasta septiembre, el déficit del conjunto de las Administraciones Publicas (AA. PP.), excluidas
las Corporaciones Locales (CC. LL.), se situd en el 1,1% del PIB (1,5% en septiembre de 2024).

Valoracion

Los datos consolidados de ejecucion presupuestaria (excluidas CC. LL.) hasta el 3T 2025 muestran un déficit
publico claramente inferior en porcentaje del PIB al del mismo periodo de 2024, gracias a unos ingresos muy
dindmicos (crecimiento del 7,2% interanual) frente a un crecimiento mas contenido del gasto (+5,7% si
miramos el gasto total y +4,9% si excluimos el gasto extraordinario asociado a la Dana). El déficit acumulado
de enero-septiembre fue de 18.817M&€, inferior en términos nominales al de 2024 (24.346 M€). En porcentaje
del PIB se situd en el 1,1%, por debajo del 1,5% de septiembre de 2024.

Los ingresos publicos consolidados crecieron con fuerza en los nueve primeros meses del aifo, apoyados en
la recaudacidn por impuestos directos e indirectos. Hasta septiembre los ingresos publicos aumentaron un
7,2% interanual (7,2% en el mismo periodo de 2024 y 4,4% en el promedio 2015-2019), con un robusto avance
de los ingresos fiscales (impuestos +cotizaciones) del 7,8%, muy superior al crecimiento del PIB nominal
(+5,5%).

o Larecaudacion de impuestos directos subié un 9,9% (vs. 8,7% en 2024), impulsada por la fortaleza del
empleo y las retenciones sobre capital y beneficios empresariales.

o La recaudacion de impuestos indirectos crecié un 7,3% (vs. 6,5% en 2024), gracias a la pujanza del
consumo y al fin de los descuentos fiscales en el IVA de electricidad y alimentos.

o Losingresos por cotizaciones sociales también aumentaron con vigor (+6,5%, frente al 7,4% en 2024),
aunque a un ritmo mas moderado que los impuestos directos.

El gasto publico consolidado de las AA. PP. aumenté un 5,7% interanual hasta septiembre (6,6% interanual
en los nueve primeros meses de 2024) y un 4,9% interanual si excluimos los 4.050 millones de gasto asociados
a la Dana. Aunque en 2025 se parte de una prérroga del presupuesto de 2023, partidas como pensiones y
salarios pueden crecer via decretos leyes.

o Las prestaciones sociales lideran el aumento del gasto, con un crecimiento del 6,3%, impulsado por el
gasto en pensiones (+6,2%) debido a la revalorizacién del 3,8%, la incorporacion de nuevos
pensionistas y el efecto sustitucidn por pensiones mas elevadas que las que causan baja.

o Encambio, laremuneracidn de asalariados publicos crecidé un contenido 3,1%, ya que todavia no se ha
aplicado la subida salarial del 2,5% acordada recientemente para 2025, retroactiva desde enero y
aplicable este diciembre! (en 2024 se aplicéd en julio una subida salarial del 2,0%, con efectos
retroactivos desde enero). En nuestro escenario fiscal actual ya habiamos incorporado que los salarios
este afo crecerian en linea con la evolucidon del IPC y que se aplicaria el aumento de forma retroactiva
en el tramo final del afio.

o Finalmente, el gasto en intereses fue 1.750 millones mayor que en los primeros nueve meses de 2024
(+6,2% interanual) con lo que representa un 1,8% del PIB, porcentaje muy similar a hace un afio en un
contexto caracterizado por la reduccion en los tipos de emisidn, que aun asi son algo superiores al
coste medio de la deuda en circulacién.

Los datos de ejecucidn de los primeros nueve meses de 2025 confirman una correccién significativa del déficit
publico, impulsada por unos ingresos fiscales muy dindmicos que crecen por encima del gasto y se han
acelerado en el 3T. Esto introduce riesgos a la baja sobre nuestra prevision actual de déficit del 2,7% del PIB
en 2025, elaborada con datos hasta el primer semestre. Con la aceleracion reciente de los ingresos, el déficit

L En el periodo 2025-2028 los aumentos pactados de los salarios de los empleados publicos seran: +2,5% para 2025 (que se
abonara en diciembre con caracter retroactivo); 1,5% para 2026 (con una parte variable adicional del 0,5% vinculada al IPC);
,5% para 2027; y 2% para 2028.
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de 2025 podria situarse en torno al 2,5% del PIB (frente al 3,2% en 2024), incluyendo el gasto extraordinario
por la Dana. El Gobierno estimaba para 2025 un déficit del 2,8% con Dana y 2,5% sin ella en su Informe de
Progreso Anual de primavera. Para 2026 anticipamos un ajuste fiscal de 2-3 décimas, apoyado en el dinamismo
macroecondmico y la reduccion de gastos no recurrentes (derivados de sentencias judiciales y de la Dana).

Recaudacidon: impuestos consolidados hasta septiembre (excl. CC. LL.)
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de IGAE.

Ejecucion presupuestaria por Administraciones
(Datos acumulados en lo que va de afio)

- Millones de euros % del PIB
Ultimo dato
2024 2025 2024 2025

Estado octubre -27.294 -22.582 -1,7 -1,3
Seguridad Social septiembre 1.300 6.921 0,1 0,4
CC. AA. septiembre 7.401 4.814 0,5 0,3
Total AA. PP. (sin CCLL) septiembre -24.346 -18.817 -1,5 -1,1
CC. LL. junio -2.295 -2.552 -0,14 -0,15
Total AA. PP. 2T 2025 -31.985 -32.827 -2,01 -1,96

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del IGAE.
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Ejecucion presupuestaria AA. PP. consolidado (excl. CC. LL.)
(Datos acumulados hasta septiembre)

Millones de euros Cambio

2024 2025 %
Ingresos 455.821 488.820 7,2%

Ingresos Tributarios 246.541 267.626 8,6%
Cotizaciones Sociales 151.468 161.388 6,5%
Gastos 480.167 507.637 5,7%
Remuneracién Asalariados 102.177 105.308 3,1%
Prestaciones sociales 193.892 206.131 6,3%
Formacién Bruta de Capital 23.736 26.728 12,6%
Intereses 28.437 30.193 6,2%
Otros gastos 131.925 139.277 5,6%

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del IGAE.

Déficit por Administraciones

Capacidad/necesidad de financiacion de las Administraciones

pliblicas consolidado (sin CC.LL.) Capacidad/necesidad de financiacion del Estado
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de la IGAE. Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de la IGAE.
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AVISO SOBRE LA PUBLICACION “NOTA BREVE” DE CAIXABANK

Las Notas Breves son una publicacion elaborada de manera conjunta por CaixaBank Research y BPI Research (UEEF) que
contiene informaciones y opiniones procedentes de fuentes que consideramos fiables. Este documento tiene un propdsito
meramente informativo, por lo cual CaixaBank y BPI no se responsabilizan en ningun caso del uso que se pueda hacer del mismo.
Las opiniones y las estimaciones son propias de CaixaBank y BPI y pueden estar sujetas a cambios sin notificacion previa.
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