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Ejecucion
presupuestaria

S Previsiéon de
déficit en 2024

Prevision de
GEEmm—D déficit en 2025y 2026

El déficit pablico, sin las corporaciones locales y acumulado doce meses, se redujo en
septiembre de 2024 hasta el 3,4 % del PIB, algo mejor que en meses anteriores, pero
sin mostrar un ajuste consistente con el objetivo de fin de afio (-3%). La recaudacion
tributaria siguié ganando traccidon durante octubre gracias a la mayor contribucion del
impuesto de sociedades y de la recaudacion del IVA. Esto no ha venido acompafiado
de una contencion del gasto, que crece a tasas similares a las de 2023.

Se espera una aceleracion de la consolidacion fiscal en el ultimo trimestre del afio y
gue el déficit publico se reduzca medio punto del PIB en 2024 hasta el 3,0 %. El
ajuste se explica por una mejora de la actividad econémical mayor de lo esperado
hace tres mesesy por la retirada progresiva de las medidas aprobadas para contener
los efectos del aumento de los precios y con la incertidumbre sobre el impacto de las
medidas para apoyar a los afectados por la DANA.

El ajuste fiscal en 2025 y 2026 vendra determinado por la aplicacion de las nuevas
reglas fiscales y la efectividad de las medidas tributarias.? El fin de las ayudas para
paliar el impacto negativo de la DANA compensara parte del aumento de los
intereses y de las pensiones.

1: Para mayor detalle sobre las previsiones de crecimiento econémico en Espafia véase el informe Situacién Espafia. Diciembre 2024
2: Aprobadas en el Congreso el pasado mes de noviembre. Véase el detalle en la pagina 13 de este informe.


https://www.bbvaresearch.com/publicaciones/situacion-espana-diciembre-2024/
https://www.bbvaresearch.com/publicaciones/situacion-espana-diciembre-2024/

Mensajes principales

Con un Plan de ajuste de 7 afios sera necesario una reduccion promedio anual del
saldo primario ajustado de ciclo alrededor de 0,4 pp del PIB. De este ajuste, tres
décimas procederan de los mayores ingresos generados por las medidas tributarias
aprobadas en noviembre pasado. Por lo tanto, sera necesario definir nuevas iniciativas

@n EScenario con para cumplir con las reglas fiscales.
N nuevas reglas ° ) . . e L
fiscales Cumpliendo con los compromisos fiscales, el déeficit pablico se reduciria hasta el 2,4 %

del PIB en 2026, nivel como el observado en 2018 pero con unos ingresos y gastos
publicos 3,6 pp del PIB superiores. Este escenario favorecera una reduccion de la
deuda publica hasta el 100 % del PIB a finales del periodo de prevision, 19 pp por
debajo del maximo alcanzado en 2020.

Las comunidades han aprovechado el dinamismo de sus ingresos para mantener
elevado su nivel de gasto, aun asi, se prevé una correccion del desequilibrio
_%_ Comunidades ° autonomico hasta alcanzar un -0,3 % del PIB en 2024. Casi todas las comunidades
Auténomas autonomas mejoraran su saldo presupuestario en 2024. Diez podrian cerrar el afio con
superavit, mientras que la Comunidad Valenciana, Murcia y Castilla-La Mancha
presentarian los déficits mas abultados.
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Ejecucion presupuestaria



BBVA Research / Observatorio fiscal. Diciembre 2024 ﬂ

El ajuste fiscal avanza de nuevo gracias al impulso de larecaudaciéon y al
control del gasto

DEFICIT PUBLICO, EXCLUIDAS LAS CORPORACIONES

M E| déficit publico, excluidas las corporaciones
LOCALES (ACUMULADO 12 MESES. % DEL PIB)

locales, acumulado doce meses se habria
48 4 reducido hasta el 3,4 % del PIB, retomando la

senda de ajuste fiscal necesaria para cerrar el
0 : afio con un déficit por debajo del 3 % del PIB.
“ 0 A& Hasta septiembre de 2024, el saldo publico
42 -2 cayo hasta el 1,6 % del PIB, seis décimas
0 4 menos gque el mes anterior, y el mismo que el
_/"*_—,\-——-\.,——’ observado en el mismo periodo de 2023.
. ’ & Larecuperacion de la actividad y la retirada de
6 8 las medidas temporales soportan el
34 -10 dinamismo de los ingresos publicos, que
N gy IR/ YTFTITIITS registraron un crecimiento interanual del 6,8%.
5 ¢ 5 8585 8583 85 ¢ El gasto publico modero su crecimiento

interanual hasta el 6,5 %.
Déficit (dcha.) ====|ngresos (izq.) == Gastos (izq.)

Fuente: BBVA Research a partir del Ministerio de Hacienda.
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Aceleracion del dinamismo de la recaudacion tributaria

CONTRIBUCION A LA VARIACION DE LA M | arecaudacion tributaria siguié ganando traccion
RECAUDACION TRIBUTARIA (SUMA MOVIL 12 MESES. a comienzos del cuarto trimestre de 2024, con una
VARIACION INTERANUAL. %) variacion interanual del 7,7 % hasta oct.-24, en
términos homogéneos.
" M Destaca la fortaleza de los impuestos sobre la
12 renta, y, en especial, sociedades, que mostré una
0 notable recuperacion gracias al aumento de los
beneficios empresariales, contrarrestando el
8 impacto de la compensacion de bases negativas
6 de afos anteriores. El IRPF se ha visto impulsado
por el aumento del salario medio, la evolucion del
4 empleo y a la subida del tipo efectivo.
2 M Por su parte, los impuestos sobre la produccion,
0 ! e e e liderados por el IVA, aceleraron su recuperacion
2015-2019 2021 2022 2023  ene-oct.24 impulsados por la retirada progresiva de medidas
adoptadas frente a la crisis energética y la subida
m [RPF Sociedades mmm VA mmm || EE. + Otros =@=Total de precios.3

Fuente: BBVA Research a partir de la Agencia Tributaria. 3: Véase el cuadro de medidas del anexo.
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El crecimiento del gasto se mantiene moderado

CONTRIBUCION A LA VARIACION DEL GASTO NO

FINANCIERO* (% PROMEDIO DE LA VARIACION INTERANUAL.

MEDIA MOVIL 12 MESES)
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*: Consolidado administracion central, comunidades auténomas y fondos de la Seguridad Social.
Fuente: BBVA Research a partir del Ministerio de Hacienda.

& El crecimiento del gasto publico, excluido el de
las corporaciones locales, mantiene, desde
principios del afo, tasas entorno al 6 %.

&/ | as partidas que mas han crecido en lo que va
de afo son las prestaciones sociales, por el
aumento de las pensiones, y la remuneracion
de asalariados, impulsada por las subidas
salariales.

& Por otro lado, el gasto en inversion, en
consumos intermedios y en intereses
redujeron su ritmo de crecimiento durante el
tercer trimestre del afio

B Tan solo las subvenciones han disminuido su
tasa de variacion, por un menor impacto de
las ayudas para paliar el efecto de las subidas
en el precio de la energia.*

4: Se incluyen, entre otras, la financiacion de la tarifa de Gltimo recurso (TUR) en el gas natural, la
compensacion por la reduccién de peajes para consumidores electrointensivos, o para financiar la
flexibilizacion de los contratos de energia eléctrica.



BBVA Research / Observatorio fiscal. Diciembre 2024 n

La ejecucion presupuestaria del tercer trimestre consolida el ajuste fiscal,
compensando parte de las presiones al alza en el déficit de la ultima parte del ano

DESCOMPOSICION DE LA VARIACION DEL DEFICIT
PUBLICO (% DEL PIB)
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Fuente: BBVA Research a partir del Ministerio de Hacienda.

M/ | a ejecucion presupuestaria del tercer

trimestre del afilo aumenta la probabilidad de
gue el déficit publico se reduzca medio punto
del PIB en 2024 hasta el 3,0 %.

El ajuste esperado se explica por una mejora
de la actividad econdmica mayor de lo
esperado hace tres meses y por la retirada
progresiva de las medidas aprobadas para
contener los efectos del aumento de los
precios.

Sin embargo, existen factores que presionan
el déficit al alza, como el incremento de los
costes de financiacion, las subidas de las
pensiones y las ayudas extraordinarias
destinadas a paliar el impacto de la DANA.>

5: Véase el cuadro de medidas del anexo.



Prevision de 2024: los ingresos publicos mantienen su dinamismo

RECURSOS NO FINANCIEROS, EXCLUIDAS LAS AYUDAS AL SECTOR FINANCIERO (% DEL PIB)

2024 (p)
Rele?a\;rAch Gobierno*
Impuestos sobre la produccién 11,4 11,7 11,0 11,0 11,1 11,2
Impuestos sobre la renta, la riqueza, etc. 10,3 12,0 12,2 12,4 12,5 12,5
Cotizaciones sociales 12,8 13,1 13,2 13,2 13,6 13,4
Impuestos sobre el capital 0,4 0,4 0,4 0,3 0,4 0,3
Otros ingresos 4,0 4,6 5,1 4,9 4,7 4,3

Con datos hasta el segundo trimestre, las previsiones apuntan a que los ingresos publicos aumentaran su ratio sobre PIB
hasta el 42,2 % a finales de 2024, impulsados por la recuperacion ciclica de la recaudacion tributaria.

La resistencia del empleo y el aumento de los salarios publicos y las pensiones elevaran los impuestos sobre la renta hasta el
12,5 % del PIB. Aunque el consumo y la inflaciébn se moderaran, la eliminacion de las medidas energéticas compensara su
efecto, y los ingresos fiscales sobre la produccién se mantendran en el 11,1 % del PIB a finales de 2024. Las cotizaciones
sociales se situaran en torno al 13,3 % del PIB gracias al incremento de las bases de cotizacion.

Las ultimas previsiones de ingresos del Gobierno estan en linea con el escenario de BBVA Research.

(p): Prevision. (*) Previsiones del Plan fiscal y estructural de medio plazo 2025-2028, sin incluir los ingresos del Mecanismos de recuperacion y resiliencia, MRR.
Fuente: BBVA Research a partir del Ministerio de Hacienda e INE.



https://portal.mineco.gob.es/es-es/economiayempresa/EconomiaInformesMacro/Documents/Informes%20de%20previsi%C3%B3n%20y%20programaci%C3%B3n/Plan_fiscal_y_estructural_de_medio_plazo_2025_2028.pdf

Prevision de 2024: ajuste del gasto por laretirada de las medidas anticrisis

EMPLEOS NO FINANCIEROS, EXCLUIDAS LAS AYUDAS AL SECTOR FINANCIERO (% DEL PIB)

2024 (p)
RSsBe\z;ﬁ:h Gobierno*
Remuneracion de asalariados 10,7 11,2 10,9 10,8 10,8 10,9
Consumos intermedios 51 5,8 5,7 57 5,6 5,6
Intereses 2,3 2,3 2,4 2,5 2,5 2,5
Prestaciones sociales 15,7 16,6 16,8 16,9 17,0 17,0
Formacion bruta de capital 2,2 2,8 2,9 2,9 2,9 2,7
Otros gastos 5,8 7,6 6,7 6,5 6,3 6,1

Los estabilizadores automaticos y la reversion de las medidas temporales llevaran a una reduccion de la ratio de gasto
publico sobre PIB durante 2024. Asi, se espera un ajuste significativo en el gasto en subvenciones y, en menor medida,
en el consumo final. Por el contrario, las prestaciones sociales y el gasto en intereses volveran a crecer presionados por
la indexacién de las pensiones y la subida de los costes financieros.

Por su parte, las previsiones del Gobierno apuntan que el gasto publico mantendra una senda decreciente semejante a
la presentada en el escenario de BBVA Research, debido, en parte, a un crecimiento de los empleos inferior a la
evolucion del PIB nominal.

(p): Prevision. (*) Previsiones del Plan fiscal y estructural de medio plazo 2025-2028, sin incluir los gastos del Mecanismos de recuperacion y resiliencia, MRR.
Fuente: BBVA Research a partir del Ministerio de Hacienda e INE.



https://portal.mineco.gob.es/es-es/economiayempresa/EconomiaInformesMacro/Documents/Informes%20de%20previsi%C3%B3n%20y%20programaci%C3%B3n/Plan_fiscal_y_estructural_de_medio_plazo_2025_2028.pdf
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El deterioro en las cuentas de la administracién central se vera compensado
por el ajuste en comunidades autonomas y Seguridad Social

DESCOMPOSICION DE LA VARIACION DEL DEFICIT
PUBLICO (% DEL PIB)

1

0

Total Admaon. CC. AA. CC.LL. Seg. Social
Central

2022 m2023 m2024(p)

(p): Prevision.
Fuente: BBVA Research a partir del Ministerio de Hacienda.

A | areduccion del déficit en 2024 estara

liderada por las comunidades autonomas, que
pasaran del -0,9 % del PIB en 2023 al -0,3 %,
y, en menor medida, por los fondos de la
Seguridad Social, con un ajuste de dos
decimas hasta el -0,4 % del PIB. Las
transferencias del Estado vinculadas al
sistema de financiacion y el dinamismo de las
cotizaciones sociales estan detras de este
buen comportamiento.

Al contrario, el déficit de la administracion
central aumentara hasta el 2,4 % del PIB,
afectado por el incremento de las
transferencias a otras administraciones
publicas y del coste de la deuda.

Por su parte, las corporaciones locales
volveran a registrar un ligero superavit.
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El ajuste fiscal en 2025y 2026 vendra determinado por la aplicacion de las
nuevas reglas fiscales y la efectividad de las medidas tributarias

DESCOMPOSICION DE LA VARIACION DEL DEFICIT
PUBLICO (% DEL PIB)
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(p): Prevision.
Fuente: BBVA Research a partir del Ministerio de Hacienda e INE.

& Sin cambios en la politica fiscal, la retirada

total de las medidas para paliar los efectos del
alza de los precios compensara el mayor
gasto de las ayudas de la DANA vy del
aumento de los intereses y de las pensiones.

Con las nuevas reglas fiscales en vigor,
Espafia debera realizar un esfuerzo adicional
de consolidacion de 0,4 pp del PIB. De este
ajuste, tres décimas procederan de los
mayores ingresos generados por las medidas
tributarias aprobadas en noviembre pasado.

Para 2026, la retirada de las ayudas de la
DANA compensara el efecto negativo de la
deceleracion ciclica. Con la reforma tributaria
en vigor, sera necesario definir nuevas
medidas para cumplir con las reglas fiscales.



Nuevas medidas tributarias, mas ajustes que reforma

IMPACTO DE LAS MEDIDAS TRIBUTARIAS APROBADAS EN EL PROYECTO DE LEY APROBADO EN EL PLENO DEL
CONGRESO EN NOVIEMBRE DE 2024

Impacto

Millones € % PIB

Medidas de ingresos 0,0

Impuesto complementario a grupos multinacionales (tipo minimo global del 15%) 2.000 01

Gravamen sobre entidades de crédito y establecimientos financieros 1.700 0,1
Sociedades

Limitacion a la compensacion de bases imponibles negativas 1.200 0,1

Rebaja del tipo impositivo a pymes -700 0,0

IRPF: aumento del tipo impositivo de la base imponible sobre el ahorro 200 0,0

Subida impuesto especial sobre el tabaco y nuevo impuesto sobre los vapeadores 350 0,0

Lucha contra el fraude fiscal en el IVA de hidrocarburos 1.000 0,1

Fuente: BBVA Research a partir de la Agencia Tributaria, La Moncloa y AIReF.

El paquete de medidas tributarias aprobado no constituye una verdadera reforma del sistema fiscal que garantice su eficiencia y

sostenibilidad. Es positiva la aprobacién de la imposicién minima global a las multinacionales, que cumple con los compromisos europeos. Sin
embargo, el resto de medidas aumenta la carga de los impuestos directos, alejAndose de las recomendaciones de expertos e instituciones.




La correccion del desequilibrio fiscal favorecera una senda decreciente de la
ratio deuda sobre PIB

SALDO AJUSTADO DE CICLO (% DEL PIB) DEUDA PUBLICA, SEGUN PDE (% DEL PIB)
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(p): Prevision.
Fuente: BBVA Research a partir del Ministerio de Hacienda e INE.

En este escenario de cumplimiento de las nuevas reglas fiscales, el saldo primario ajustado de ciclo se reduciria hasta el -1%

del PIB en 2026, favoreciendo una senda decreciente de la deuda publica que se situaria en torno al 100% del PIB a finales
del periodo de prevision, 19 pp por debajo del maximo alcanzado en 2020.
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Evaluacion del Plan fiscal y estructural de medio plazo

& ElPlan se enmarca en el nuevo marco de gobernanza economica europeo, aplicable a partir de 2025, que introduce
reglas fiscales centradas en el gasto primario neto. Incluye una solicitud de extension del periodo de ajuste fiscal de 4 a 7
anos (2025-2031) en base a la implementacion de reformas e inversiones estratégicas.

& FE| plan establece una senda fiscal basada en la regla del gasto computable, con un crecimiento promedio del 3 % anual
entre 2025y 2031, en linea con las estimaciones realizadas por BBVA Research.® Esta senda de gasto garantizaria una
reduccion de la deuda publica desde el 105 % del PIB en 2023 hasta el 90 % en 2031, con un déficit que se reducira
desde el 3,5 % del PIB en 2023 hastael -0,8 % a finales de 2031. En este escenario, el saldo primario estructural se
situaria en el 2 % del PIB.

& Seincorporan medidas adicionales a las del Plan de Recuperacion, Transformacién y Resiliencia, con especial énfasis en
inmigracion, vivienda, y mejora del clima de negocios. Se incluyen reformas estructurales en el mercado laboral,
modernizacién de politicas activas de empleo, promocion de la transicion ecoldgica y digital, y medidas tributarias para
mejorar la progresividad del sistema fiscal.

& El ajuste proyectado es ambicioso pero factible si se mantiene la disciplina fiscal y se implementan adecuadamente las
reformas estructurales. La prolongacién del ajuste a siete afios permite evitar un impacto negativo en el crecimiento a
corto plazo, facilitando una transicion gradual hacia un equilibrio fiscal sostenible y promoviendo la estabilidad
macroeconomica.

6: Véase el informe Observatorio fiscal. Julio 2024

El pasado 26 de noviembre la CE respaldoé el plan espariol, destacando su alineacioén con los criterios de gobernanza econémica de la

UE. La Comisién ha recomendado al Consejo aprobar la senda de gasto neto y las reformas propuestas, y reclama a Espafia que
continde con la implementacién de medidas para abordar desafios estructurales y promover la convergencia con los objetivos europeos.



https://www.bbvaresearch.com/publicaciones/espana-observatorio-fiscal-julio-2024/
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Cuentas autonémicas
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La liquidacion del sistema de financiacion favorece el ajuste del déficit
autondémico en 2024

DEFICIT DE LAS COMUNIDADES AUTONOMAS a

) El déficit de las comunidades autonomas
(SUMA MOVIL DOCE MESES. % DEL PIB) acumulado doce meses se redujo hasta el
19 05 0,3 % del PIB, acelerando el ajuste iniciado en
la segunda mitad del afio.
8 0.0 & | as comunidades cerraron el mes de
. 1 sepf[iembre con un superévi_t del 0,4 % seis
T s décimas mejor que el del mismo periodo de
16 2023.
..................................................... 10 M| | os ingresos registraron un aumento
L B I SPaat F § § Feurereer. aves interanual del 12,7 %, impulsados por la
liquidacion de 2022 y la actualizacion de las
1 S e 88888223 e entregas a cuenta del sistema de financiacion.
S § S E558858%5585% M Por su parte, el gasto mantuvo una tasa de
crecimiento interanual del 7,2 %, presionado
Déficit (dcha.) e |ngresos (izq.) = Gastos (izq.)

asic por el aumento del coste de la deuda y de los
------ Ingresos 2019 ------ Gastos 2019 Déficit 2019 . PRT
salarios publicos.

Fuente: BBVA Research a partir del Ministerio de Hacienda.
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Las comunidades han aprovechado el dinamismo de sus ingresos para

mantener elevado su nivel de gasto

CONTRIBUCION A LA VARIACION INTERANUAL DE LOS INGRESOS Y GASTOS AUTONOMICOS (SUMA MOVIL 12

MESES, %)

INGRESOS NO FINANCIEROS

14
12
10

2019 2020 2021 2022 2023 2024

 Impuestos Transf. Corrientes mmm Resto =@=|ngresos

*: Variacion entre sep.-24 y sep.-23.
Fuente: BBVA Research a partir del Ministerio de Hacienda.

GASTOS NO FINANCIEROS

2019 2020 2021 2022 2023 2024

mm Rem.Asal. Cl

m |Intereses mmm Transf. Corrientes
FBC mm Resto

—=8—=Casto

El dinamismo de los ingresos se debi6 al impacto positivo de los recursos del sistema de financiacién autonomica. Se observo también

una aceleracion en la recaudacion tributaria, especialmente en transmisiones patrimoniales y patrimonio. Por el lado del gasto, destaca

la aceleracion en los intereses de la deuda, en la remuneracién de los asalariados publicos, y, mas moderado, en la inversion.
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La aceleracidon de los ingresos durante 2024 ha venido acomparfiada de un
aumento mas moderado del gasto

VARIACION INTERANUAL DE LOS INGRESOS Y GASTOS & E| crecimiento de los ingresos hasta

éﬂﬁ'ﬁﬂ%wﬁ% SSAE?Q SEPTIEMBRE 2024 septiembre ha destacado especialmente en La
) Rioja y Aragon, impulsado por las
EXT R ar liquidaciones de los fondos de nivelacion del
AND ARA sistema de financiacion. En contraste, en las
regiones forales, Pais Vasco y Navarra, y en
o ,® / CNT Asturias y la Comunidad valenciana, el
* 7 BAL aumento de los ingresos ha sido mas

cYL moderado.

20

MAD & Por el lado de los gastos, sobresale el fuerte
iIncremento en Baleares, debido al impacto de
la liquidacion de 2022, seguido de La Rioja y
Cataluna, donde el incremento se concentro
en la remuneracion de empleados publicos.
10 15 20 Las comunidades con mayor contencion del
Gastos no financieros gasto fueron Pais Vasco, Navarra y Asturias.

Ingresos no financieros

Fuente: BBVA Research a partir del Ministerio de Hacienda.



Correccion del desequilibrio autonémico hasta alcanzar un -0,3 % del PIB en

2024

EVOLUCION DEL DEFICIT DE LAS COMUNIDADES AUTONOMAS
(% DEL PIB REGIONAL)
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(p): Prevision.
Fuente: BBVA Research a partir del Ministerio de Hacienda.

Se prevé que todas las comunidades autbnomas, excepto Navarra, mejoren su saldo presupuestario en 2024. Diez comunidades

podrian cerrar el afio con superavit, destacando Asturias, Baleares y La Rioja, con las mayores ratios sobre PIB. En el extremo opuesto,
las comunidades con los déficits sobre PIB mas elevados serian Comunidad Valenciana, Murcia y Castilla-La Mancha.
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AA. PP.: NECESIDAD DE FINANCIACION, EXCLUIDAS LAS AYUDAS AL SECTOR FINANCIERO (% DEL PIB)

ESCENARIO SIN CAMBIOS EN LA POLITICA FISCAL

10,9
5,7
2,4

16,8
29
6,7

Remuneracion de asalariados 10,7
Consumos intermedios 51
Intereses 2,3
Prestaciones sociales 15,7
Formacion bruta de capital 2,2
Otros gastos 5,8
Gastos no financieros

Impuestos sobre la produccion 11,4
Impuestos sobre la renta, la riqueza, etc. 10,3
Cotizaciones sociales 12,8
Impuestos sobre el capital 0,4
Otros ingresos 4,0

Ingresos no financieros

11,0
12,2
13,2
0,4
5,1

10,8 11,0 11,1
5,6 5,6 5,6
2,5 2,5 2,7

17,0 17,0 17,0
2,9 2,9 2,9
6,3 6,4 6,1

11,1 11,3 11,3

12,5 12,6 12,7

13,3 13,5 13,6
0,4 0,3 0,3
4,8 4,4 4,2

Necesidad de financiacion
Ajuste necesario cumplimiento reglas fiscales
Medidas tributarias nov.-24

Necesidad de financiacion con reglas fiscales

-0,4 -0,4

Objetivo de estabilidad / Tasa de referencia -1,3
Saldo primario ajustado de ciclo -2,0
Deuda publica 97,7

(p): Prevision.
Fuente: BBVA Research a partir del Ministerio de Hacienda, INE y BdE.

-3,9
-1,9
105,1

-3,0 -2,5
-1,8 -1,5 -1,0
102,2 101,0 100,0
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Medidas contempladas en las previsiones

IMPACTO DE LAS MEDIDAS APROBADAS PARA PALIAR LOS EFECTOS DE LA GUERRA EN UCRANIA' Y OTRAS
MEDIDAS COMPLEMENTARIAS

2023 2024 2025 2026
Millones € % PIB Millones € % PIB Millones€ % PIB Millones € % PIB

Medidas de ingresos
Rebaja de la fiscalidad sobre la electricidad 6.327 04 1550 0,1 0 00 0 0,0

Reduccion del IVA de la electricidad - al 10% todo 2024 1.827 1.000

Reduccion del IE sobre la electricidad - al 2,5% durante el 1T24 y 3,8% durante el 2T24 4.500 300

Suspension del impuesto sobre generacion eléctrica 250
Rebaja tipo IVA gas - al 10% durante el 1T24 526 0,0 200 0,0 0,0 0,0
Rebaja tipo IVA de los alimentos basicos (0% hasta 3T24 y 2% hasta 4724 ) 1.450 0,1 1.500 0.1 0,0 0,0
Rebaja tipo IVA del aceite de oliva (5% hasta 1724, 0% hasta 3T24 y 2% hasta 4T24. Al 4% desde ene-25) 0,0 250 0,0 200 0,0 0,0
Rebaja tipo IVA aceites, semillas y pastas (5% hasta 3T24 y 7,5% hasta 4724 ) 0,0 206 0,0 0,0 0,0
Medidas de gasto
Bonificacion del carburante 1.000 0,1 100 0,0 0 0,0 0 0,0

Para hogares y profesionales (hasta 31 de dciembre de 2022)

Para profesionales (hasta 30 de junio de 2023) 1.000 100
Asuncion del déficit de las tarifas de ultimo recurso (TUR) de gas (para pequefios consumidores y comunidades de vecinos) 1.000 01 700 00 00 0.0
Ayudas a sectores 1850 01 300 0,0 0,0 0,0
Ayudas a las familias 2680 0,2 1500 01 0,0 0,0
Ayudas a los refugiados de Ucrania 167 0,0 0,0 0,0 0,0

OTRAS MEDIDAS COMPLEMENTARIAS (aumentan los ingresos)

Impuesto sobre sociedades: limitacién en la consolidacion de bases negativas de ejercicios anteriores 1.100 0.1 300 0,0 -1.000 -0,1 -1.000 -0,1
Impuesto temporal de solidaridad sobre grandes fortunas 623 00 0,0 0,0 0,0
Impuesto especial sobre los productos de plastico de un solo uso 591 00 500 0,0 500 0,0 500 0,0
Gravamen temporal sobre entidades de crédito y establecimientos financieros 1144 01 1695 01 0 00 0 0,0
Gravamen temporal energético 1.645 0,1 1.164 0,1 0 00 0 0,0
Aplicaciéon del Mecanismo de Equidad Intergeneracional 2.687 0,2 3.625 0,2 4311 0,3 5.013 0,3
Cuota de solidaridad cotizaciones sociales 364 0,0 462 0,0

Fuente: BBVA Research a partir del Ministerio de Hacienda.



Medidas contempladas en las previsiones

IMPACTO DE LAS MEDIDAS APROBADAS PARA PALIAR LOS EFECTOS DE LA DANA EN LA PROVINCIA DE
VALENCIA*

2024 2025 Total
Millones Millones Millones
deeuros % del PIB deeuros %del PIB deeuros % del PIB
PROTECCION DEL EMPLEO 1.070 0,1 1.682 0,1 2.752 0,2
AYUDAS DIRECTAS A FAMILIAS Y EMPRESAS 144 0,0 1.302 0,1 1.446 0,1
RECUPERACION DEL TEJIDO PRODUCTIVO E INFRAESTRUCTURAS 393 0,0 1.180 0,1 1.573 0,1
APLAZAMIENTOS Y EXENCIONES TRIBUTARIAS 696 0,0 -600 0,0 96 0,0
VIVIENDA Y PROTECCION SOCIAL 42 0,0 125 0,0 167 0,0
2.345 0,1 3.689 0,2 6.034 0,3
SIN IMPACTO EN EL DEFICIT PUBLICO
INDEMNIZACIONES CONSORCIO DE COMPENSACION DE SEGUROS 1.167 0,1 2.333 0,1 3.500 0,2
LINEAS ICO-DANA 0 0,0 5.000 0,3 5.000 0,3
PLAN REINICIA+ INDUSTRIA Y TURISMO 850 0,1 850 0,1
MECANISMO REINICIA+ FEPYME DANA 350 0,0 350 0,0
FINANCIACION RECUPERACION CAPACIDADES INNOVADORAS 300 0,0 300 0,0
1.167 0,1 8.833 0,5 10.000 0,5

*: Medidas aprobadas hasta el 16 de diciembre de 2024 contenidas en el RDL 6/2024, de 5 de noviembre, RDL 7/2024, de 11 de noviembre y RDL 8/2024, de 28 de noviembre.
Fuente: BBVA Research a partir de La Moncloa.
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Aviso Legal

El presente documento no constituye una "Recomendacion de Inversién” segun lo definido en el articulo 3.1 (34) y (35) del Reglamento (UE) 596/2014 del Parlamento Europeo y del
Consejo sobre abuso de mercado ("MAR"). En particular, el presente documento no constituye un “Informe de Inversiones" ni una "Comunicacion Publicitaria" a los efectos del articulo 36
del Reglamento Delegado (UE) 2017/565 de la Comision de 25 de abril de 2016 por el que se completa la Directiva 2014/65/UE del Parlamento Europeo y del Consejo en lo relativo a los
requisitos organizativos y las condiciones de funcionamiento de las empresas de servicios de inversion ("MiFID I11").

Los lectores deben ser conscientes de que en ningun caso deben tomar este documento como base para tomar sus decisiones de inversion y que las personas o entidades que
potencialmente les puedan ofrecer productos de inversion seran las obligadas legalmente a proporcionarles toda la informacion que necesiten para esta toma de decision.

El presente documento, elaborado por el Departamento de BBVA Research, tiene caracter divulgativo y contiene datos u opiniones referidas a la fecha del mismo, de elaboracién propia o
procedentes o basadas en fuentes que consideramos fiables, sin que hayan sido objeto de verificacion independiente por BBVA. BBVA, por tanto, no ofrece garantia, expresa o implicita,
en cuanto a su precision, integridad o correccion.

El contenido de este documento esta sujeto a cambios sin previo aviso en funcién, por ejemplo, del contexto econémico o las fluctuaciones del mercado. BBVA no asume compromiso
alguno de actualizar dicho contenido o comunicar esos cambios.

BBVA no asume responsabilidad alguna por cualquier pérdida, directa o indirecta, que pudiera resultar del uso de este documento o de su contenido.

Ni el presente documento, ni su contenido, constituyen una oferta, invitacion o solicitud para adquirir, desinvertir u obtener interés alguno en activos o instrumentos financieros, ni pueden
servir de base para ningln contrato, compromiso o decisién de ningun tipo.

El contenido del presente documento esta protegido por la legislacion de propiedad intelectual. Queda expresamente prohibida su reproduccion, transformacion, distribucion,
comunicacién publica, puesta a disposicion, extraccion, reutilizacion, reenvio o la utilizacion de cualquier naturaleza, por cualquier medio o procedimiento, salvo en los casos en que esté
legalmente permitido o sea autorizado expresamente por BBVA en su sitio web www.bbvaresearch.com.
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