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Nota Breve 31/03/2026
Espafia - El déficit publico se situ6 en 2025 en el 2,4% del PIB, pero
sin el gasto excepcional relacionado con la Dana fue del 2,2%

Dato

e El déficit de las AA. PP. fue de 40.330 millones de euros en 2025, cifra que representa un 2,39% del
PIB.

e Los ingresos aumentaron un 7,5% respecto a 2024 y los gastos crecieron un 5,5%.

Valoracion del dato y del escenario fiscal

e Elcierrede 2025 confirma que, pese a que el déficit publico sigue siendo elevado, se produjo un ajuste
fiscal significativo. El déficit se situd en 40.330 millones de euros (2,39% del PIB), lo que supone una
reduccion de 10.937 millones y de 0,8 p. p. respectoa 2024. El resultado del afio ha sido practicamente
idéntico a la prevision de CaixaBankResearch (2,5% del PIB). El gasto extraordinario asociado a la DANA
ascendié a 3.550 millones de euros (0,21% del PIB); sin este componente excepcional —que no
computara a efectos de las reglas fiscales europeas — el déficit habria sido del 2,2% del PIB, por debajo
del objetivo del 2,5% fijado por el Gobierno y la Comision Europea. La evolucién positiva de las cuentas
publicas se refleja también en el superavit primario de 3.534 millones de euros (sin Dana)registradoel
afio pasado, equivalente al 0,21% del PIB, algo que no ocurria desde 2007.

e El dato encaja bien con nuestro escenario fiscal de partida dado que ha sido muy similar a lo que
esperabamos. El déficit se ha reducido gracias, por un lado, a que los ingresos directos han crecido con
fuerza por la fortaleza del empleo y el crecimiento de las rentas, y los indirectos gracias al dinamismo
del consumoy a la retirada de los descuentos fiscales por la guerra de Ucrania. Por el otro lado, por una
reduccién de gastos extraordinarios —como las ayudas por la DANAYy pagos judiciales (ambos conceptos
representaron en 2024 en torno al 0,9% del PIB)— aunque el aumento del gasto en defensa lo ha
compensado parcialmente. Antes del estallido del conflicto en Iran, nuestro escenario contemplaba un
ajuste algo inferior a medio punto en 2026 y un cierre del déficit esteafio en el 2,1% del PIB, apoyado
en laretirada de gastos extraordinarios —como las ayudas por la DANA— y en el dinamismo econdmico,
si bien parcialmente compensado por un mayor gasto en defensa.

e Sin embargo, subyacen ligeros riesgos al alza sobre nuestra prevision de déficit de 2026 —actualmente
situada en el 2,1% del PIB— por las medidas de politica econdmica anunciadas en marzo y que estaran
en vigor hasta el 30 de junio para mitigar el encarecimiento energético derivado de la guerra de Oriente
Medio, con un coste presupuestario entorno a 5.000 millones de euros (alrededor de 3 décimas de PIB).
El coste aumentaria si se prorrogasen las medidas mas alla de junio (ello dependera en buena medida
de si se alarga la guerra). Aproximadamente el 60% del coste total corresponde a rebajas tributarias
sobre electricidad, carburantes y gas, como la reduccién del IVA de la electricidad, los carburantes y el
gasdel 21% al 10% y las rebajas de los impuestos especiales sobre hidrocarburos y electricidad hasta el
minimo permitido por la normativa europea. El resto del impacto presupuestario se concentra
principalmente en ayudas sectoriales —como la bonificacion de 20 céntimos por litro para transportistas
y agricultores o ayudas para contrarrestar el aumento del precio de los fertilizantes — y en medidas de
apoyo a la industria electro-intensiva.

e Por Ultimo, conviene subrayar que el ajuste fiscal observado en 2025 responde casiexclusivamente a
factores ciclicos y a la desaparicion de gastosextraordinarios,y no a medidas estructurales. Decaraa
los préximos afos, serd imprescindible generar espacio fiscal para cumplir con las reglas fiscales
europeas, absorber el aumento del gasto en defensa y hacer frente a las presiones derivadas del
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envejecimiento demogriéfico: se estima que el gasto publico ligado al envejecimiento en Espafia
aumentara desde el 20,3% del PIB actual hasta el 25,5% en 2050.

Detalles de ingresos y gastos publicos y desglose del déficit por Administraciones

e (Cabe destacar un vigoroso crecimiento de los ingresos publicos del 7,5%, similar a lo que ya
preveiamos a partir de la ejecucidn presupuestaria . Por otro lado, el gasto publico crecié un 5,5%
impulsado en gran medida por el incremento del gasto en prestaciones sociales, también consistente
con lo que esperdbamos. Sin contar los intereses ni la Dana, el gasto publico aumenté un 5,9%
interanual.

e Losgastosdelas Administraciones Publicas han aumentado en 2025 en 39.883 millones de euros. El
aumento del gasto en transferencias sociales (+6,6% interanual debido, en buena parte, al gastoen
pensiones) y en remuneracion de asalariados (+5,1% interanual) han contribuido a este crecimiento. El
gasto en intereses se redujo ligeramente en porcentaje del PIB del 2,43% en 2024 al 2,39% del PIB en
2025 en un contexto caracterizado el aifo pasado por la reduccién de los tipos de emision de la deuda
publica tras las bajadas de tipos de interés.

e Los ingresos publicos han aumentado en 50.820 millones de euros respecto a 2024 debido
principalmente a una mayor recaudacion fiscal por el dinamismo de la actividad econémica. En concreto,
los ingresos fiscales (impuestos+cotizaciones) han repuntado un 8,4% en términos de contabilidad
nacional, por encima de la tasa de crecimiento del PIB nominal (5,8%). Los impuestos directos han
crecido un 11,0% interanual impulsados por el crecimiento del empleo y las rentas del trabajo y del
capital mientras que los indirectos han crecido un 8,2% interanual ayudados por el buen
comportamiento del consumo vy la retirada de los descuentos fiscales en el IVA de la electricidad y
algunos alimentos. Cabe destacar también que las cotizaciones sociales crecieron un 6,3% interanual,
reflejo del dinamismo del mercado laboral en 2025.

e Por administraciones:

o La Administracidon Central y la Seguridad Social situaron su déficit en el 1,97% (1,86% sin
gastoDana)yel0,3% del PIB, respectivamente (tuvieron un déficit del 2,94% y 0,5% en 2024).
En el casode la Seguridad Social, el déficit se redujo en % del PIB dado el notable aumento
de los ingresos por cotizaciones.

o LasComunidades Autéonomas hancerrado 2025 con un déficit del 0,39% del PIB (déficit del
0,20% en 2024).

o Las CorporacionesLocales tuvieron unsuperavit del 0,3% del PIB (superavit del 0,4% del PIB
2024).
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Tabla 1: Capacidad (+) o necesidad (-) de financiacion de las AA.PP. 2024-2025

Variacion Variacion
2024 2025 2024 2025
2024-2025 2024-2025
Millones de Euros (%) % del PIB (p.p.)
INGRESOS TOTALES 673.734 724.554 7,5 42,3 42,9 0,7
Impuestos 381.342 418.057 9,6 239 24,8 0,9
Cotizaciones Sociales 210.337 223.612 6,3 13,2 13,3 0,1
Resto 82.055 82.885 1,0 5,1 49 0,2
GASTOS TOTALES 725.001 764.884 5,5 45,5 45,3 -0,1
Remuneracién Asalariados 172.749 181.494 5,1 10,8 10,8 -0,1
Consumos Intermedios 89.450 96.005 7,3 5,6 5,7 0,1
Transferencias sociales (excl. en especie) 268.813 286.551 6,6 16,9 17,0 0,1
Formacion bruta de capital fijo 43.485 49.632 14,1 2,7 2,9 0,2
Intereses 38.793 40.314 3,9 2,4 2,4 0,0
Resto 111.711 110.888 -0,7 7,0 6,6 -0,4
Saldo publico sin dana -45.591 -36.780 -19,3 -2,9 -2,2 0,7
Impacto Dana -5.676 -3.550 -37,5 -0,4 -0,2 0,1
Saldo publico con dana -51.267 -40.330 -21,3 -3,2 -2,4 0,8
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del IGAE
Espaia: saldo de las Administraciones publicas
(% del PIB)
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Fuente: CaixaBank Research con datos del 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 CaixaBanky BPIy pueden estar sujetas a
cambios sin notificacion previa.
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