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e la ratio de deuda publica sobre PIB se situé en el 103,4% en el segundo trimestre de 2025, lo que
supone una reduccion de 1,8 puntos respecto al mismo periodo de 2024, si bien aun se mantiene
5,8 puntos por encima del nivel previo a la pandemia.

e La ratio se mantuvo en el mismo valor que en el primer trimestre de 2025, registrando un repunte
de 1,8 puntos frente al nivel de cierre de 2024.

e La reducciéon acumulada desde el techo alcanzado en el primer trimestre de 2021 (124,2%) es de
20,8 puntos.

e [En términos monetarios, la deuda publica alcanzé 1,69 billones de euros en junio de 2025, lo que
supone un crecimiento interanual del 4%, inferior al avance del 5,8% del PIB nominal, lo que
contribuye a una reduccion gradual de la ratio deuda/PIB.

e Las condiciones de financiacion en los mercados de deuda soberana europea han mejorado en los
ultimos meses, favorecidas por la moderacion de la inflacion y la relajacién de la politica monetaria.

e la inflacién de la zona euro se ha reducido de forma sostenida, situdndose cerca del objetivo del
2% desde el mes de mayo. La orientacion monetaria sigue siendo prudente y dependiente de los
datos, con especial atencién a la inflacion subyacente, la evolucion salarial y la fortaleza de la
demanda interna.

e La relajacion de la politica monetaria ha tenido un impacto inmediato en la deuda soberana a corto
plazo, con una caida generalizada de las rentabilidades. En el caso de Espania, la rentabilidad de la
deuda a un ano se redujo en 51 puntos basicos respecto al afio anterior.

e En contraste, la deuda a largo plazo mantiene una tendencia alcista desde 2024, reflejando una
mayor percepcion de riesgo y las crecientes necesidades estructurales de financiacion de las
economias europeas, agravadas por la incertidumbre politica y las tensiones presupuestarias en
varios paises.

e Las rentabilidades de deuda soberana muestran una evolucion divergente entre paises, con una
tendencia ascendente en Alemania y Francia, frente a una mayor estabilidad en Espana e ltdlia,
donde las rentabilidades a 10 afios se mantienen mds contenidas.

e En el ultimo ano, la prima de riesgo a 10 anos se ha reducido en Italia y en Espana, favorecida por
el aumento de las rentabilidades de los bonos alemanes.

e En cambio, en Francia, la incertidumbre politica y la necesidad de un ajuste fiscal creible han
impulsado al alza la rentabilidad del bono a 10 afios, que cotiza por encima del espafnol desde
octubre de 2024, situando su prima de riesgo en niveles superiores a la italiana y reflejando una
mayor presion de los mercados sobre su deuda soberana.



La comparativa de la curva de tipos de Espana en 2025 respecto a 2024 y 2023 muestra esta
clara dualidad entre los tramos corto y largo plazo de la deuda soberana.

Los plazos cortos (hasta tres afios), mds sensibles a la politica del BCE, reflejan el impacto de la
relajacién monetaria, con una notable caida de las rentabilidades. En cambio, los vencimientos largos
presentan rentabilidades mds elevadas, con la curva de 2025 por encima de la de 2024,
evidenciando que las presiones fiscales de fondo siguen limitando el descenso en los tipos a largo
plazo.

El coste medio de las nuevas emisiones del Tesoro prolonga la tendencia descendente iniciada en
2024, en linea con la reduccion de los tipos del BCE. En septiembre de 2025 se situd en el 2,5%,
90 puntos bdsicos menos que en 2023.

A pesar de esta mejora, los tipos actuales de emision siguen siendo superiores al coste medio de la
cartera viva, por lo que el coste medio de la deuda publica continuara aumentando gradualmente
en los préximos trimestres.

Las principales agencias de rating han revisado al alza la cadlificacién soberana de Espana: Fitch (A),
Moody’s (A3) y S&P (A+), todas con perspectiva estable.

Entre los factores positivos, las agencias destacan el sélido crecimiento econdmico, superior a la
media del drea del euro, un mercado laboral robusto, y un sector exterior resiliente, con superavit
por cuenta corriente y diversificacion exportadora. En el plano fiscal, las agencias de calificacién
resaltan el déficit publico moderado, aunque advierten que la reduccién de la deuda avanza mds
lentamente que en otros paises comparables.

La revisién al alza del rating de Espafia por las principales agencias es coherente con la tendencia
descendente de la prima de riesgo en el tltimo ano; histéricamente, niveles similares de diferencial
a 10 anfos sobre el bono alemadn se han asociado a calificaciones soberanas de grado alto.

En Francia y ltalia, las agencias de rating han adoptado decisiones opuestas: mientras Francia sufrié
una rebaja a A+ por su alta deuda y lento ajuste fiscal, Italia fue mejorada a BBB+ gracias a una
gestion fiscal prudente, estabilidad politica y reformas estructurales, situando sus primas de riesgo
en niveles similares.

En cuanto a las proyecciones de deuda, la AIReF estima una reduccion de 6,4 puntos del PIB entre
2024 y 2030, lo que situaria la ratio en torno al 95,2%.

Las previsiones apuntan a una reduccion media anual de 1,1 p.p., con crecimiento nominal estable
en torno al 3,5%, un superavit primario promedio del 0,5% y pagos por intereses del 2,7% hacia el
final del periodo. La diferencia favorable entre el crecimiento y los tipos de interés permitird
mantener una senda descendente de la deuda.

En comparacién con la proyeccion anterior (mayo de 2025), la ratio de deuda de 2029 se revisa
3,2 puntos a la baja, gracias a un mayor crecimiento nominal (0,8 p.p.), un saldo primario mas
favorable (1,7 p.p.), una mejor evolucion de los intereses (0,4 p.p.) y una revisién estadistica del PIB

(0,2 p.p.).



En cuanto al endeudamiento autonémico, desde el maximo de 2020 (26,9% del PIB), la deuda del
conjunto de las CC.AA. se ha reducido en 6 puntos, situandose en el 20,9% del PIB en el segundo
trimestre de 2025, aunque aun supera en 7,9 puntos el limite legal del 13% fijado por la LOEPSF.

Respecto al cierre de 2024, la deuda autonémica total se redujo en 0,2 puntos del PIB, con Murcia
registrando la mayor caida (—2,1 puntos) y La Rioja el mayor incremento (+1,6 puntos).

El ano 2010 fue el dltimo en el que la ratio autonémica se situé por debajo del umbral del 13%, y
actualmente solo 4 comunidades mantienen niveles inferiores a dicho limite.

Existen grandes diferencias en el nivel de endeudamiento entre comunidades auténomas. En el
segundo trimestre de 2025, la Comunitat Valenciana es la mds endeudada, con una ratio cercana
al 40% del PIB, seguida de Murcia, Cataluiia y Castilla-La Mancha, con ratios en torno al 30% del
PIB. La brecha entre la comunidad mds y menos endeudada —Valencia (40%) y Navarra (10%)—
alcanza casi 30 puntos porcentuales.

A lo largo de 2025, varias comunidades auténomas han visto mejoradas sus calificaciones crediticias
por parte de las principales agencias.

Moody’s elevé la nota de Asturias, Andalucia, Galicia, Castilla y Leén y Madrid al nivel A3, igual al
del Estado, y mejor6 la de Catalufia, Castilla-La Mancha, Comunitat Valenciana y Murcia, que
pasaron de grado especulativo a grado de inversion.

S&P aumentd la calificaciéon de Aragon, Canarias, Cantabria, Extremadura y Navarra, destacando
esta ultima con grado alto (AA).

Por su parte, Fitch mejoré el rating de Cataluia, Castilla-La Mancha, Comunitat Valenciana y
Murcia, dentro del grado de inversién medio inferior, y elevé el del Pais Vasco a A+, un escalén por
encima de la cadlificacién soberana espariola.

La mejora fiscal prevista y un entorno macroeconémico favorable permitirian una trayectoria
descendente de la deuda autondémica a medio plazo, segun las proyecciones de la AlIReF.

Bajo un escenario a politicas constantes, la ratio de deuda autondmica se reduciria en 3,9 puntos
del PIB hasta 2030, apoyada en un superavit primario del 0,4% del PIB y en la contribucién del
crecimiento nominal, que aportaria 4,6 puntos a la reduccion.

A mas largo plazo, con un superavit primario constante del 0,4% del PIB, la deuda autonémica
seguiria disminuyendo gradualmente, gracias a un diferencial practicamente nulo entre tipos de
interés y crecimiento nominal.

El peso de los mecanismos en la financiacién autonémica se ha mantenido estable desde 2017 en
torno al 60%, tras un rapido crecimiento inicial entre 2012 y 2016.

Aunque concebidos inicialmente como medidas temporales para garantizar la liquidez de las CC.AA.
en momentos de restricciones de acceso a los mercados, estos mecanismos se han consolidado con
el tiempo como una herramienta estructural y permanente de la financiaciéon autonémica.



El uso de los mecanismos extraordinarios de financiacion presenta una notable heterogeneidad
entre comunidades auténomas. Mientras que Navarra, Pais Vasco y Madrid no recurren
actualmente a estos fondos, otras regiones han reducido su dependencia, como Canarias, Galicia o
Asturias, y algunas la han incrementado, como Extremadura o La Rioja.

En la actuadlidad, pueden distinguirse cuatro grupos segun el grado de utilizacién de estos
mecanismos: intensiva (>75%) en Murcia, Cantabria, Comunitat Valenciana, Catalufia, Castilla-La
Mancha y Extremadura; alta (>50%) en Aragon, Baleares, Andalucia y La Rioja; baja (15—-20%) en
Canarias, Galicia, Asturias y Castilla y Leén; y nula en Navarra, Madrid y Pais Vasco.

El futuro de los mecanismos extraordinarios de financiacién viene determinado por dos hitos
normativos recientes: el Acuerdo de la CDGAE (28 de julio de 2025) y el Anteproyecto de Ley
Orgadnica de Medidas Excepcionales de Sostenibilidad Financiera (septiembre de 2025).

El Acuerdo de la CDGAE establece las condiciones de financiacion que prevaleceran para 2026-
2028, mediante un modelo mixto que combina recursos del Fondo de Financiacidn, principalmente
a través del compartimento de Facilidad Financiera, y el acceso parcial a los mercados, como etapa
intermedia hacia la normalizacion financiera de las comunidades auténomas.

Durante ese periodo, podrdn acogerse al nuevo esquema las comunidades con grado de inversion
que cumplan al menos uno de los criterios de estabilidad presupuestaria o de endeudamiento,
debiendo presentar un Plan Plurianual de Endeudamiento (PPE) que detalle su estrategia financiera.

El Anteproyecto de Ley Orgdnica de Medidas Excepcionales de Sostenibilidad Financiera, pendiente
de aprobacién, aborda el futuro de la financiacién autonémica en dos vertientes complementarias:
la asuncién parcial de deuda autonémica por parte del Estado y la reforma del Fondo de
Financiaciéon a CC.AA.

Por un lado, la asuncion parcial de deuda pretende reducir el gasto en intereses facilitando la vuelta
gradual a los mercados, reforzando la disciplina y la autonomia financiera de las comunidades.

Por otro, se prevé la reforma del Fondo de Financiacion, que impulsard la transicién hacia la
financiacion ordinaria, con la extincién progresiva de la Facilidad Financiera y la consolidacién del
FLA como mecanismo de dltimo recurso.

En porcentaje del PIB, la condonacién de deuda autonémica equivale a una reduccién de 5,1 puntos
del PIB para el conjunto del subsector. Las mayores reducciones relativas se registran en Andalucia
(8,6 p.p.), Castilla-La Mancha (8,5 p.p.), Murcia (7,7 p.p.) y la Comunitat Valenciana (7,4 p.p.),
todas por encima de la media.

En términos de volumen, los 83.252 millones de la quita representan el 24,3% de la deuda
autondémica total (342.804 M€). Destacan las comunidades de Canarias (48,2%) y Andalucia
(45,3%), donde practicamente la mitad de la deuda serd asumida por el Estado.

Pese a la medida, algunas comunidades mantienen niveles de deuda atin elevados, por encima del
20% del PIB. Destaca la Comunitat Valenciana (32,5%), seguida de Murcia (23,2%), Catalufia
(23,8%) y Castilla-La Mancha (20,5%).



La condonacion reduciria la ratio de deuda sobre ingresos corrientes del 140% al 104,7%, acortando
las diferencias regionales, situando a la mayoria entre el 60% y el 100%, aunque las comunidades
mds endeudadas seguirdn mostrando ratios superiores al 100%.

Del total de la condonacion de deuda autonémica, cerca del 80% se ejecutaria a lo largo de 2026
mediante la amortizacion anticipada de los mecanismos extraordinarios de financiacién, mientras
que el 20% restante se realizaria mediante la asuncion de deuda con terceros por parte del Estado,
aunque estos plazos estan sujetos al momento en que se firme el acuerdo.

La reduccion representa aproximadamente un tercio del volumen total de los fondos de financiacién
a las CC.AA., que ascienden a 204.7 1 | millones de euros en el segundo trimestre de 2025.

Segtn la distribucién autonémica, la condonacién supone un porcentaje especialmente elevado
sobre los fondos en Andalucia y Extremadura (alrededor del 80%), mientras que en La Rioja y
Castilla-La Mancha alcanza algo mas del 35%, y en Aragon, Baleares, Cantabria, Murcia, Catalufia
y Comunitat Valenciana oscila entre el 20% y el 30%.

En Asturias, Canarias, Castilla y Ledn y Galicia, el importe de la quita supera el doble del volumen
de los fondos, por lo que serd necesario completarla mediante la asuncion de deuda con terceros
por parte del Estado; este ultimo caso se da integramente en Madrid, la unica comunidad de
régimen comun sin deuda vinculada a los fondos de financiacion.

En términos per cdpita, en el conjunto nacional, y segtin los datos del segundo trimestre de 2025,
el importe medio de la condonacion asciende a 1.688 euros por habitante, aunque con grandes
diferencias regionales. Las mayores cifras per capita se registran en Castilla-La Mancha, Andalucia,
Cataluiia, Regién de Murcia y Comunitat Valenciana, todas por encima de los 2.000 euros por
habitante.

En términos de poblacién ajustada, el patrén es muy similar: las mismas comunidades mantienen
los valores mas altos, con una condonacion media de 2.284 euros por habitante ajustado, frente a
una media nacional de 1.892 euros.

En una simulacién de condonacién de deuda autonémica por un total de 83.252 millones de euros,
ejecutada a 3| de diciembre de 2025, y siguiendo el orden de prelacién establecido en el
anteproyecto de ley orgdnica, se estima un ahorro en intereses de 2.532 millones de euros en el
primer afio, equivalente al 0,14% del PIB.

El impacto acumulado alcanzaria 15.657 millones de euros hasta 2030, lo que supondria una
mejora significativa de la sostenibilidad financiera del subsector. Este ahorro deriva tanto de los
intereses reconocidos de las operaciones canceladas como de los intereses futuros asociados a los
préstamos que habrian refinanciado la deuda condonada.

En este escenario, el limite legal de deuda del 13% del PIB se alcanzaria en 2029, doce afos antes
de lo previsto en la proyeccién anterior a la quita, que lo situaba en 204 1.



Aunque la asuncién por el Estado de 83.252 millones de euros representa un avance hacia una
mayor sostenibilidad financiera de las comunidades auténomas, su cuantia y metodologia de
distribucion incluyen ciertos elementos que pueden dificultar el retorno ordenado de todas las CCAA
a los mercados.

En las comunidades mds endeudadas, la reduccién de deuda puede resultar insuficiente para
garantizar una normalizacién plena, mientras que aquellas con mejor posicién financiera verdn
reforzada su capacidad de acceso a los mercados.

Como ya ha expresado publicamente la AlReF (AlIReF. Nota informativa del Consejo de Politica
Fiscal y Financiera CPFF. Febrero 2025), la medida conlleva riesgos de incentivos fiscales
inadecuados si no se acompana de condicionalidad vinculada al cumplimiento de las reglas fiscales.

Dado que los pagos por intereses estan excluidos del calculo de la regla de gasto, el ahorro derivado
de su reduccién no dfecta a su cumplimiento ni genera, en este dmbito, margen para otros gastos.

Un uso del ahorro para incrementar el gasto, en lugar de reducir deuda, y sin un ajuste equivalente
en la Administracion Central, podria deteriorar la posicion fiscal agregada del conjunto de las
administraciones publicas.

El proceso de condonacién deberia enmarcarse en una reforma mds amplia del sistema de
financiacién autonémica y del marco fiscal nacional que refuerce la corresponsabilidad fiscal y
actualice un modelo vigente desde 2009.

Una revision integral del sistema ayudaria a evitar el riesgo moral derivado de la percepcion de que
el Estado acudira inevitablemente al rescate de las comunidades en dificultades, dada la sensacion
de interinidad del marco actual, y garantizaria una mayor sostenibilidad y disciplina fiscal a largo
plazo.


https://www.airef.es/wp-content/uploads/2025/02/CPFF/Nota-informativa-del-Consejo-Poli%CC%81tica-Fiscal-y-Financiera-CPFF.-Febrero-2025.pdf
https://www.airef.es/wp-content/uploads/2025/02/CPFF/Nota-informativa-del-Consejo-Poli%CC%81tica-Fiscal-y-Financiera-CPFF.-Febrero-2025.pdf

Evolucion de la deuda

Inflacidn y politica monetaria

La ratio esparfiola de deuda sobre PIB se situ6 en el
segundo trimestre de 2025 en el 103,4% lo que
supone una reduccion de 1,8 puntos respecto al
mismo trimestre del afio anterior y un incremento 5,8
puntos respecto al nivel previo a la pandemia. La ratio
se mantiene constante respecto al primer trimestre de
2025 y muestra un repunte de 1,8 puntos respecto al
Ultimo trimestre de 2024, explicado parcialmente por la
estacionalidad positiva de la primera parte del afio, donde
los emisores publicos aprovechan la fuerte demanda de
deuda. La reduccion acumulada desde el techo
alcanzado en el primer trimestre de 2021 (124,2%) es de
20,8 puntos.

En términos monetarios, en 2025 la deuda publica ha
continuado creciendo, siguiendo la tendencia observada
en 2024, a un ritmo inferior al del PIB nominal, hasta
alcanzar los 1,691 billones de euros en el mes de junio,
lo que supone una tasa de crecimiento interanual del 4%.

En relacién con los observatorios de deuda publicados anteriormente, el porcentaje de deuda sobre PIB de 2022, 2023 y
2024 presenta una variacion de -0,2 puntos, +0,1 puntos y -0,2 puntos, respectivamente, consecuencia de la reciente
revision estadistica de la Contabilidad Nacional Anual de Espafia llevada a cabo por el INE. Esta revision, implico un
ajuste del PIB en volumen de +0,2 puntos en 2022, -0,2 puntos en 2023 y +0,3 puntos en 2024, en comparacion con los
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datos adelantados por la Contabilidad Nacional Trimestral en marzo.
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Cada una de las siglas del presente grafico corresponde a los siguientes paises: AT (Austria), BE (Bélgica), CY (Chipre), EE (Estonia), FI (Finlandia),
FR (Francia), DE (Alemania), GR (Grecia), IE (Irlanda), IT (ltalia), LV (Letonia), LT (Lituania), LU (Luxemburgo), MT (Malta), NL (Paises Bajos), PT
(Portugal), SK (Eslovaquia), S| (Eslovenia), HR (Croacia), ES (Espafia).

Desde 2024, la politica monetaria de los principales bancos centrales ha entrado en una fase de relajacion. La
inflacién general ha retrocedido de forma progresiva en las economias avanzadas y se aproxima a los objetivos de
estabilidad de precios, lo que ha permitido iniciar recortes de tipos de interés. No obstante, la orientacién monetaria sigue
siendo prudente y gradual: cada decision se adopta en funcion de los datos disponibles, prestando especial atencién a la

Las condiciones de financiacion en los mercados de
deuda europeos han mejorado en los lltimos meses,
impulsadas por la moderacion de la inflacion y la
consiguiente relajacion de la politica monetaria. La
tasa de inflacién de la zona euro se ha ido reduciendo
hasta alcanzar en mayo un nivel proximo al objetivo del
2%, situandose en octubre en un 2,1%. Sin embargo,
bajo esta convergencia del agregado, persiste una
notable heterogeneidad entre paises. Por debajo del 2%
se encuentran Francia (0,9%) y Chipre (0,3%), asi como
Italia (1,3%), Finlandia (1,5%) y Grecia (1,7%), estas
Ultimas con tasas de inflacién que se acercan mas al
objetivo. Por encima del 2% destacan Alemania (2,3%),
Bélgica (2,5%) y Espafia (3,2%); asimismo, sobresale el
grupo baltico-centroeuropeo (Estonia, Letonia, Lituania y
Eslovaquia), con tasas entre el 3,7% de Lituaniay el 4,5%
de Estonia.

evolucion de la inflacion subyacente, al comportamiento de los salarios y a la fortaleza de la demanda interna.



Inflacidn y politica monetaria

Deuda soberana
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En cuanto a EE. UU., la Reserva Federal ha recortado en 25 p.b. los tipos de interés en dos ocasiones a lo largo
de 2025: primero el 17 de septiembre y posteriormente el 29 de octubre, situandolos en el rango 3,75%-4%. Esta
decisién responde principalmente al enfriamiento del mercado laboral, sin grandes cambios desde la primera bajada de
tipos en septiembre, pese a la escasez de datos derivada del cierre parcial de la Administracién (shutdown). EI menor
dinamismo en el mercado de trabajo ha llevado a la Reserva Federal a reequilibrar el peso relativo de los objetivos que
el Congreso le encomienda (maximo empleo y estabilidad de precios), pese a que la inflacién continta por encima del
2%. A este contexto se suma la expansién moderada de la economia, con un crecimiento del PIB en torno al 1,6 % en la
primera mitad del afo, frente al 2,4 % registrado en 2024. De cara a diciembre, persiste la incertidumbre sobre la
trayectoria de los tipos de interés, sin que pueda asegurarse una nueva bajada. Asimismo, la Reserva Federal ha decidido
concluir la reduccién de sus tenencias agregadas de valores (QT) a partir del 1 de diciembre, al considerar que las
reservas bancarias se sitian ya en un nivel adecuado, manteniendo estable el tamafio de su balance.

La relajacion de la politica monetaria ha tenido impacto en los mercados de deuda soberana a corto plazo. A lo
largo de 2024 y comienzos de 2025, la rentabilidad de la deuda a un afio ha seguido una trayectoria decreciente en las
principales economias europeas, con una reduccion de 51 puntos basicos en el caso de Espafia en comparacién con el
afio anterior.

Esta evolucion contrasta con la observada en la deuda a mas largo plazo. En concreto, la rentabilidad del bono a
30 anos muestra desde el afio pasado una tendencia creciente en las principales economias europeas. El repunte
en este tramo largo de la curva refleja la valoracidn por parte de los mercados del aumento de las necesidades de
financiacion a futuro, impulsadas por factores estructurales como el envejecimiento de la poblacion y el consiguiente
incremento del gasto publico, los costes de adaptacién al cambio climatico y el mayor gasto en defensa. Este
comportamiento se evidencié en marzo, cuando las rentabilidades de largo plazo repuntaron tras la reforma del marco
financiero constitucional en Alemania. A estas presiones estructurales sobre el gasto se suma un entorno politico incierto,
que dificulta las negociaciones presupuestarias y eleva la percepcion de riesgo de los mercados.
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Deuda soberana

La evolucion reciente de los diferenciales de deuda refleja las particularidades que afectan a cada pais. La
rentabilidad del bono a 10 afios muestra trayectorias divergentes entre las principales economias europeas: en Alemania

y Francia, la tendencia es creciente y casi paralela, con una mayor pendiente que en Espana e ltalia, donde la rentabilidad
del bono a 10 afios permanece mas estable.

Estas diferencias se trasladan a la prima de riesgo del bono a 10 aios frente al bono aleman. A lo largo del ultimo
ano, la prima de riesgo se ha reducido en Italia y Espafia en 41 puntos basicos y 15 puntos bésicos, respectivamente.
Esta caida ha estado favorecida indirectamente por el aumento de la rentabilidad del bono aleman a 10 afios, impulsada
por las expectativas de mayor gasto publico en el pais, lo que ha contribuido a estrechar el diferencial. En Francia, la
combinacién de incertidumbre politica y la necesidad de un ajuste fiscal creible han elevado la rentabilidad del bono a 10
afios, que desde octubre de 2024 cotiza de manera persistente por encima del espafiol. Como consecuencia, la prima de
riesgo francesa ha aumentado 8 puntos bésicos respecto al afio anterior y crece desde mediados de agosto, habiendo
superado la prima de riesgo italiana. Este comportamiento refleja una presion creciente de los mercados sobre la
sostenibilidad de la deuda francesa en comparacion con la de otros socios del area del euro.

Rentabilidad de la deuda soberana, bono a 10 afios Primas de Riesgo a 10 afios frente a Alemania
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Curva de tipos Espana
5.0 La comparativa de la curva de tipos de Espafia en
46 2025, frente a las de 2024 y 2023 ilustra claramente la
45 ' dualidad existente en las rentabilidades de la deuda
’ 42 a corto y largo plazo. Los tramos més cortos de la curva
0 3,9 30A (inferiores a tres afios), especialmente sensibles a las
37 40 decisiones del BCE, reflejan los efectos de la relajacion
3434 monetaria, con una reduccién significativa de las
3.5 L rentabilidades. Sin embargo, para los vencimientos mas
largos, la curva de 2025 se sitlia por encima de la de
3,0 2024. Este comportamiento pone de manifiesto que,
pese al estimulo monetario, las presiones fiscales de
2,5 oct-2023 fondo mantienen elevadas las rentabilidades en los
oct-2024 plazos largos.
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Fuente: Refinitiv



Coste financiacién y calificacion crediticia

En cuanto al coste de financiacion del Tesoro, el coste Coste de financiacion del Tesoro (%)
medio de las nuevas emisiones prolonga la senda ¢

decreciente iniciada en 2024, en linea con la reduccion
de los tipos oficiales del BCE. En septiembre de 2025,
el coste medio de las nuevas emisiones se situ6 en el
2,5%, lo que supone 90 puntos bésicos menos que en
2023 (3,4%). No obstante, aunque los tipos de emision 4
actuales son mas bajos que hace dos afios, son
superiores al coste medio de la cartera en circulacién, por 3

lo que el coste medio de la deuda seguird aumentando en 2,5
los préximos trimestres. ) 2,
Las principales agencias de rating han revisado Coste medio de la

. . ' s o deuda en circulacion
recientemente su calificaciéon soberana de Espafia al |
alza. En concreto, Fitch elevo el 26 de septiembre la ====Coste medio de las
calificacion de Espafia en un escalon, de A- a A. Ese 0 nuevas emisiones 0,0
mismo dia, Moody's también mejoré su valoracion, S 9UuRNg-—monN o = @
pasando de Baa1 a A3. Previamente, el 12 de septiembre, SRIIIKIIRIRRRIR ¢

S&P habia incrementado el rating de Espaiia a A+. Las !

tres agencias mantienen una perspectiva estable. Fuente: Tesoro Publico
Entre los factores justificativos de la mejor calificacién, comunes para las tres agencias, destacan: el desempefio
comparativamente solido de la economia espafiola, con un crecimiento por encima de la media de la zona euro y
perspectivas favorables; un mercado de trabajo robusto y un sector exterior fuerte (superavit por cuenta corriente,
desapalancamiento externo y resistencia de las exportaciones, con exposicion limitada a los aranceles de EE. UU. y
mayor diversificacion hacia servicios no turisticos).

Asimismo, en el plano fiscal, las agencias destacan positivamente el déficit piblico moderado, pese al elevado
nivel de deuda publica sobre PIB (del 3,1% del PIB en 2024; 2,6% en 2025 y 2,4% en 2026, segun las estimaciones de
Fitch). No obstante, advierten que la senda de reduccion de la deuda es mas lenta que en otros paises comparables de
la zona euro (como Portugal o Grecia, aunque mejor que en Francia o Bélgica). Desde el punto de vista de las agencias
de calificacién, la ausencia de unos nuevos Presupuestos Generales desde 2023 merma la credibilidad y limita la
capacidad de consolidacion fiscal a medio plazo. Segun la informacién publicada por Fitch, el &mbito fiscal lleva a que,
aunque el modelo de Fitch de calificacion soberana (Sovereign Rating Model o0 SRM) implicaria una calificacion A+, el
comité aplique un ajuste cualitativo de —1 escaldn en finanzas publicas, situando la nota final en A.

Evolucion histérica del rating soberano de Espana y de la prima de riesgo (10 anos vs Alemania, pb)
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Fuente: AIReF y Refinitiv

La revision al alza del rating por parte de las principales agencias es coherente con la tendencia decreciente de
la prima de riesgo espafiola en el tltimo afo. La comparativa historica de la prima de riesgo junto a la calificacién de
las distintas agencias crediticias refleja que, valores de la prima de riesgo de la deuda a 10 afios sobre el bono aleman
como el actual, se han relacionado en el pasado con un rating soberano mas elevado (de alto grado en vez de medio).



Calificacion crediticia

Proyecciones de deuda a medio plazo

La revision de las calificaciones crediticias por parte de
las principales agencias se ha producido también en otros
paises. Fitch rebajo el rating para Francia el 12 de
septiembre, pasando de una calificacion de alto grado AA-
a una calificaciéon de grado medio superior A+, misma
bajada que la llevada a cabo por S&P el 17 de octubre.
Estas decisiones se sustentan principalmente en una elevada
ratio de deuda sobre PIB, con prevision de aumento, y un
déficit publico superior al 5%, en un contexto de consolidacion
fiscal mas lenta de lo anticipado por estas agencias. Esta
evoluciéon responde, en gran medida, a la ausencia de
medidas adicionales significativas de reduccion del déficit, en
un escenario de inestabilidad politica. No obstante, Francia
mantiene un rating de grado medio superior gracias a su alta
renta per capita, sus sélidos indicadores de gobernanza y unas
finanzas externas solidas, entre otros factores. Por ello,
Moody’s ha decidido mantener el rating de Francia Aa3

Calidad
Principal
Alto grado Aa2 AA AA
M~
Al + A
Grado medio I L
. A2 A A
superior —
A3 A- A-
Baal ;

Grado medio a EI:
. . Baa2 BBB BBB
inferior E RBB RBB

Grado de no BB+ BB+

inversion BB BB
especulativo BB- BB-

aunque con perspectiva negativa, desde el 24 de octubre. Fuente: Refinitiv

En el caso de ltalia, Fitch mejoré la calificacién el 19 de septiembre de BBB a BBB+, pese a una ratio de deuda
sobre PIB del 135,3% en 2024. La revision al alza se explica principalmente por la aplicacion de una politica fiscal
prudente, orientada al cumplimiento de los objetivos fiscales de corto y medio plazo, junto con la estabilidad politica y
las reformas emprendidas para fortalecer su posicién exterior. Factores todos ellos que contribuyen a la reduccién de

su prima de riesgo, en la actualidad inferior a la francesa.

Previsiones de deuda (%PIB)

)
110
105 1016 100,3

99,1
100 978 968 96,0
95 95,2

. |nterv. 40-60
90 Interv. 20-80

85

80 = <®= Prevision central

Interv. 10-90

2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030

Contribuciones a la variacion de la deuda (puntos PIB)

2025 2026 2027 2028 2029 2030
s 6
2" ww
2,4 2,5 2,6 2,7 2,7 28
0.0 -0 -0,6 -0.4 -0.4 -0

Contribuciones a la revisién a la baja de la ratio de
deuda (puntos PIB)

0,3

0,0 I—
7 @ o

03 I

® * (2

-0,2
06 o 04 04 04
09 0,7
-12 -1,

2024 2025 2026 2027 2028 2029

B Déficit primario
% Ajuste Stock-Flujo
Deflactor

Fuente: AIReF

Carga de intereses
Crecimiento real
¢ Var. deuda/PIB

La AIReF estima en su proyeccion inercial a medio
plazo una reduccioén de la ratio de deuda publica sobre
el PIB de 6,4 puntos porcentuales entre 2024 y 2030, lo
que situaria dicha ratio en torno al 95,2% al final del
periodo. Esta trayectoria decreciente se apoya
principalmente en el impulso del crecimiento del PIB
nominal, cuya contribuciéon acumulada alcanzaria los 23,5
puntos, destacando el papel del deflactor del PIB,
responsable de 12,5 puntos de esa reduccion. En paralelo,
se prevé una mejora progresiva del saldo primario, que
alcanzaria un superavit a partir de 2026, aportando 2,4
puntos a la disminucién de la ratio de deuda. Por el
contrario, la carga de intereses afiadiria 15,8 puntos del PIB,
moderando parcialmente la reduccion proyectada.

Las previsiones apuntan a una reduccion media anual
de la ratio de deuda de 1,1 p.p., con una ligera
desaceleracion hacia el final del periodo. Esta evolucion
se explica por la estabilidad de las proyecciones de
crecimiento nominal, en torno al 3,5%, junto con un
superavit primario cercano al 0,5% del PIB y unos pagos por
intereses en torno al 2,7%. La diferencia favorable entre el
crecimiento y los tipos de interés contribuiria asi a mantener
una senda descendente y sostenida de la deuda.

En comparacion con la anterior previsién de la AIReF,
—recogida en el Informe de mayo de seguimiento del Plan
Fiscal y Estructural a Medio Plazo—, la proyeccion de la
ratio de deuda en 2029 se situa 3,2 puntos por debajo.
Esta mejora se explica por una mejor contribucion del
crecimiento nominal (0,8 puntos), un saldo primario mas
favorable (1,7 puntos) y una mejor evolucién de los
intereses (0,4 puntos), a lo que se suma una revision del
punto de partida de 0,2 puntos derivada de la actualizacién
estadistica del PIB.



Deuda del subsector Comunidades Auténomas

Deuda (% PIB) por subsector y CCAA, 2025 T2
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Fuente: Banco de Espafia

Comparando la situacion de las distintas CC.AA., se
observan grandes variaciones de una region a otra,
siendo mayor la diferencia en épocas de crisis.
Utilizando datos del segundo trimestre de 2025, la
comunidad més endeudada es la Comunitat Valenciana,
con un nivel de deuda cercano al 40% del PIB, seguida
de Murcia, Catalufia y Castilla-La Mancha, cuyos valores
se situan en torno al 30% del PIB. La diferencia entre la
comunidad més endeudada (Comunitat Valenciana) y la
menos (Navarra, con un 10% del PIB) alcanza casi 30
puntos porcentuales.

En comparacién con la deuda sobre PIB del ultimo
trimestre de 2024, se observa una disminucién de 0,2
puntos para el conjunto del subsector, siendo Murcia la
CC.AA. que mas ha disminuido su ratio de deuda (-2,1
puntos) y La Rioja la que mas la ha aumentado (1,6
puntos).

Desde el maximo alcanzado en 2020 (26,9%), la ratio
de deuda sobre el PIB del conjunto de CC.AA. ha
registrado una reduccion acumulada de 6 puntos,
hasta situarse en el 20,9% del PIB en el segundo
trimestre de 2025. No obstante, todavia supera en 7,9
puntos el méaximo legal del 13% establecido en la
LOEPSF, siendo el afio 2010 el dltimo en el que se situo
por debajo de este umbral. De las 17 CC.AA. Unicamente
4 mantienen ratios de deuda sobre PIB inferiores al 13%.

La persistencia de niveles elevados de
endeudamiento se explica por la acumulacion
historica de deuda iniciada tras la crisis financiera de
2008 vy, reforzada, aunque en menor medida, por la
pandemia de 2020. Asi, puede observarse que los
incrementos registrados en los periodos de recesion
tienden a consolidarse posteriormente, mostrando una
notable resistencia a la baja incluso en fases de
expansion economica.

Deuda de las CC.AA. (%PIB regional), 2025 T2

P

Fuente: Banco de Espafia

Distribucién regional de la deuda publica autonémica, 2025 T2

Fuente: Banco de Esparia
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Concebidos inicialmente como medidas temporales para garantizar la liquidez de las comunidades auténomas —
y, en menor medida, de las entidades locales—, los mecanismos extraordinarios de financiacion fueron creados por
el Estado para facilitar recursos en momentos en los que no podian acceder a los mercados financieros en
condiciones sostenibles. Su origen se remonta a la crisis de deuda soberana de 2012, cuando el fuerte aumento de las
primas de riesgo dificultdé que las comunidades pudieran refinanciar sus vencimientos de deuda o cubrir sus déficits. Con
el tiempo, y pese a su vocacion de temporalidad, se han consolidado como una herramienta estable y permanente del
sistema de financiacion autondmica.

Deuda de las CC.AA.: mecanismos extraordinariosy ~ Los mecanismos extraordinarios de financiacion han
resto (miles de millones € y % sobre el total), 2025 T2 adquirido un papel central en la evolucion de la
financiacién autonémica, consolidando la dependencia de
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200 S fiscal y a la situacién financiera de cada comunidad. En
8 particular, el Fondo de Liquidez Autonémica (FLA) se destina
150 = a las comunidades con mayores dificultades de acceso a los

mercados y tiene mayor condicionalidad, y la Facilidad
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Mecanismos extraordinarios de financiacion: futuro

El futuro de los mecanismos extraordinarios de financiacion queda definido por lo dispuesto en dos hitos
normativos recientes:

- El Acuerdo de la Comision Delegada del Gobierno para Asuntos Econémicos (CDGAE) del 28 de julio de 2025
concreta las condiciones de financiacion para el periodo 2026-2028, articulando un modelo mixto que combina
recursos del Fondo de Financiacion y acceso parcial a los mercados como paso intermedio hacia la normalizacién
financiera de las CCAA. Durante ese periodo, podran acceder a la financiacion combinada aquellas comunidades
(estén o no en FLA o FF) con grado de inversion y que cumplan al menos uno de los criterios relativos a la situacién
presupuestaria y de endeudamiento ). Deberan presentar antes del 30 de noviembre de 2025 un Plan Plurianual de
Endeudamiento (PPE), detallando la proporcion de financiacion de mercado, amortizaciones y estrategia financiera.

- El Anteproyecto de Ley Organica de Medidas Excepcionales de Sostenibilidad Financiera para las
Comunidades Auténomas de Régimen Comuin de septiembre de 2025, pendiente de aprobacién, aborda el futuro
de la financiacién autonémica a través de dos vertientes complementarias:

e Por un lado, segun su exposicién de motivos, la asuncién parcial de deuda autonoémica por parte del Estado
reducira el gasto en intereses y “facilitara la vuelta gradual a los mercados’, favoreciendo que las
comunidades recuperen la disciplina de mercado y accedan a mejores condiciones financieras.

e Porotro, se inicia la transicién hacia la financiacion ordinaria en los mercados mediante la reforma del Fondo
de Financiacion a CCAA, por medio de la cual se prevé la extincion progresiva del Fondo de Facilidad
Financiera, quedando el FLA como mecanismo de ultimo recurso.

Esquema de los distintos compartimentos de los FFCCAA a partir de 2026, segun el Acuerdo CDGAE

MECANISMOS EXTRAORDINARIOS DE FINANCIACION: COMPARTIMENTOS

FACILIDAD FINANCIERA FONDO DE LIQUIDEZ AUTONOMICA FUERA DE LOS FONDOS

Todas las comunidades estaran inicialmente

adscritas al compartimento de Facilidad Excepto las comunidades que incumplan su Las comunidades que no se financiaron a

Financiera —no al FLA—, dada la falta de PITRTTe SN I=Le [N LT LN XA IY SN (LW  través de los mecanismos extraordinarios en
objetivos individualizados de déficit y deuda de RDL 17/2014) 2025
2024
Los ultimos datos del M° de Hacienda (junio de
Andalucia, Aragon, Castilla La-Mancha, 2025), sittan el PMP en 50,27 dias en la C. )
~ : Asturias, Castilla y Ledn, Canarias, Galicia,
Cataluia, Extremadura, llles Baleares, Valenciana y 52,60 dias en la R. de Murcia, i
. . i : e Madrid, Navarra y Pais Vasco
Cantabria, La Rioja superando en algo mas de 20 dias el limite

legal de 30 dias

Esquema de vuelta a los mercados a partir de 2026, seguin Acuerdo CDGAE

CCAA que no
forman parte de FINANCIACION EN MERCADOS
los FFCCAA
CCAA que Asturias, Castilla y Ledn,

cumplen ambos FONDO DE FINANCIACION Y MERCADOS, INCLUYENDO EMISION VALORES Canarias, Galicia, Madrid,
criterios (*) Navarra y Pais Vasco

CCAA que , Andalucia, Aragon, llles
FONDO DE FINANCIACION Y MERCADOS, EXCLUYENDO

cumplen solo el n
primer criterio (¥) e A Rioja

Baleares, Cantabria y La

Castilla La-Mancha y

Extremadura

CCAA que FONDO DE FINANCIACION Y MERCADOS,
incumplen ambos  SOLO EL 10% Y EXCLUYENDO EMISION
criterios (¥) VALORES

Catalufia, C. Valenciana y R. de Murcia

(*) Criterios para acceder a la financiacién combinada, con rating de grado de inversion: (1) haber cerrado 2024 en equilibrio o
superavit presupuestario, y (2) tener una ratio de deuda inferior al 19,5% del PIB. Si cumple (1) pero no (2), podran financiarse con
operaciones no instrumentadas en valores. Si no se cumple ninguno, podran obtener hasta un 10% de sus necesidades financieras
anuales en los mercados, presentando junto a la solicitud un Plan Anual de Endeudamiento con los mismos elementos que el PPE.



Proyecciones de deuda de las CCAA

La mejora fiscal prevista, junto con un entorno macroecondémico favorable, permitiria establecer una
trayectoria decreciente y sostenida de la deuda autonémica a medio plazo. En este contexto, la AIReF proyecta
una reduccion de la ratio de deuda autonémica de 3,9 puntos del PIB hasta 2030, bajo un escenario a politicas
constantes. Esta disminucion se sustenta en una mejoria del saldo primario, que aumentaria hasta alcanzar un
superavit del 0,4% del PIB, y en la contribucion del crecimiento nominal, que aportaria 4,6 puntos a la reduccién de

la deuda durante el periodo.

A mas largo plazo, y bajo un escenario inercial en el
que se mantenga un superavit primario constante
de 0,4 puntos del PIB, las previsiones macrofiscales
de la AIReF indican que la deuda autonémica
continuara reduciéndose de forma gradual. En este
escenario, el diferencial entre el tipo de interés y el
crecimiento nominal seria practicamente nulo, de modo
que la contribucién positiva del crecimiento
compensaria el efecto del gasto por intereses, y la
reduccion de la deuda estaria en linea con el superdvit
primario. Con esta evolucién, la ratio de deuda
autonomica se situaria en torno al 13% del PIB en 2040,
alcanzando el limite de referencia en 2041.

Proyecciones de deuda (% PIB)
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Contribuciones a la variacion de la ratio de deuda (p.p)
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Condonacion de deuda auton

La asuncién por parte del Estado de una parte del endeudamiento autondémico tiene como objetivo corregir el
sobreendeudamiento acumulado por las CCAA de régimen comun durante los afos de crisis financiera, segun se
detalla en la exposicion de motivo del anteproyecto de Ley Organica de medidas excepcionales de sostenibilidad
financiera para las Comunidades Auténomas de régimen comun. Con esta medida, se persigue que las CCAA de
régimen comun reduzcan su carga por intereses y recuperen gradualmente el acceso a los mercados de
financiacioén, reforzando asi su autonomia financiera y su sujecién a la disciplina fiscal exigida por los mercados.

No obstante, aunque la medida supone un paso en la mejora de la posicion y la sostenibilidad financiera de las
comunidades auténomas, su cuantia y metodologia de distribucién presentan elementos que podrian no ser
suficientes para alcanzar los criterios finalistas que persiguen, como el retorno a los mercados financieros de las
CCAA. En las comunidades méas endeudadas, la reduccion resulta insuficiente para garantizar una normalizacién plena,
mientras que aquellas que ya se encuentran en mejor situacién veran reforzada su capacidad para financiarse en los
mercados.

En concreto, el importe asumido por el Estado sera de 83.252 millones de euros. Esta cantidad corresponde a la
diferencia entre el aumento de la deuda registrado en el periodo correspondiente a la crisis financiera (2010-2013) que
ascendi6 a 109.582 M€, y el observado entre 2020-2023, afectado por la crisis del COVID-19, de 29.272 M€, a la que se
le aplicara una serie de ajustes. El reparto de la cantidad total entre CCAA se estructura en tres tramos:

e Tramo 1: se distribuyen 60.233 M€ (el 75% de 80.309.691 miles de euros) en base al peso que tiene la media
de la poblacion ajustada de cada CCAA de régimen comin entre 2010 y 2022 (ambos incluidos). La cantidad
total condonada en esta fase supone el 19,33% de la deuda total a cierre de 2023 del conjunto de CCAA de
régimen coman.

o Tramo 2: tiene como objetivo que la cantidad asumida por el Estado, para cada una de las CCAA de régimen
comun, alcance como minimo el 19%, es decir, el porcentaje que supone la cantidad condonada en el primer
tramo sobre la deuda a 31 de diciembre de 2023. Esto lleva a repartir una cantidad adicional de 11.514 M€,

o Tramo 3: se suman 11.506 M€ para las CCAA cuya financiacién homogénea por habitante ajustado se sitte por
debajo de la media de dicho indicador, (con un limite de condonacion por habitante ajustado que se establece
en la fase anterior por la Comunitat Valenciana), o que han llevado a cabo un esfuerzo fiscal en el IRPF.

COMUNIDAD FASE 1 FASE 2 | FASES .
Compensacion por infrafinanciacion y Condonacion

AUTONOMA (poblacion ajustada) Alcanzar % medio FASE 1 e G e CONDONAGION _por habitante

I 0 ” i *)

Condonacmn. 75& %oDeuda adicional EASE 2 Condonalclon por CCAA cumplen Condonacion TOTAL ajustado
por poblacion condonada tras hab. Aj. Tras  alguno de los dos adicional FASE 3

0,
ajustada FASE 1 pagalcanzangk FASE 2 criterios

FASE 1

Andalucia 29,13% -
Aragén 21.03% - )
Asturias 1.508 35,53% - 1.369

Condonacion

193

1.508 1.369

llles Balears 1.536 17.91% 122 1477 v 83 1741 1.551
Canarias 2.977 45,67% - 1.369 v 282 3.259 1498
Cantabria 809 24 40% - 1.369 - 809 1.369
Castilla-La Mancha 2.952 18,27% 170 1448 v 1.804 4927 2284
Castillay Leon 3.643 26,27% - 1.369 - 3.643 1.369
Cataluiia 10.249 11,92% 6.371 2220 v 484 17.104 2.284
Extremadura 1.562 29,34% - 1.369 v 156 1.718 1.506
Galicia 4010 32,95% - 1.369 - 4010 1.369

La Rioja 448 27,58% - 1.369 - 448 1.368
Comunidad de Madrid 24,09% - 1.369 - 8.644 1.369
Regién de Murcia 16,38% 358 1615 v 972 3.318 2284
Comunitat Valenciana 11,58% 4493 2284 v 11.210 2.285

TOTAL 19,33% 83.252

(*) Utilizando el promedio del nimero de habitantes ajustados de cada CCAA de régimen comun entre 2010 y 2022 (incluidos).

Destacadas las cinco CCAA con mayor y menor condonacion en términos de poblacion ajustada.

Fuente: Ministerio de Hacienda.

La medida, conlleva riesgos de incentivos fiscales inadecuados si no se acompana de condicionalidad vinculada
al cumplimiento de las reglas fiscales y al uso prudente del ahorro generado. En particular, el ahorro en gasto por
intereses no afecta al cumplimiento de la regla de gasto ni genera margen, en ese ambito, para otros gastos, ya que los
intereses no se incluyen en el calculo de esta regla. Adicionalmente, si el ahorro se destina a incrementar el gasto en
lugar de reducir deuda, y no se produce un ajuste compensatorio en la Administraciéon Central, la medida podria derivar
en un deterioro de la posicion fiscal agregada del conjunto de las administraciones publicas.

Este proceso deberia enmarcarse en una reforma mas amplia del sistema de financiacion autondémica que
refuerce la corresponsabilidad fiscal y actualice un modelo vigente desde 2009. Una revision integral del sistema
ayudaria a evitar el riesgo moral derivado de la percepcion de que el Estado acudira inevitablemente al rescate de las
comunidades en dificultades, dada la sensacion de interinidad del marco actual, y garantizaria una mayor sostenibilidad
y disciplina fiscal.



Condonacion de deuda autonoémica, impacto

Ratio deuda (%PIB), segundo trimestre de 2025,
ordenado segtn importancia de condonacién

45% 3
o o Ratio deuda tras quita (%PIB)
40% 52 g B Condonacion (puntos PIB)
35% ¥2m ¥ @ Ratio deuda (%PIB)
> O I
279 9
30% — —
@ o [ J ~
2 o R e ° EN
5% Sha 29 S8BT L3 S
& <& 2 oo R s
% X Y - T s ®
2% o ® xh"eg0= 02 i
N ~” = X | o
RN P~ L X 0 2% @ 2 2 -| oy
IS% o | — .mg%_ %—Q—m
< = T eeYIERE 27T
- oo T=5T0" 4
10% 2 oS - X ®
°°‘.°° ';\’»o\"q:
5% BN NN Ry 1 |
‘Q""’.'\."Z"‘"_"‘""’."‘O".NO\ S
OROININIOININETEITET By Kt . =
0% LB
- 4 _ O
<UZU'-UUU<LDUU<MmchL|6
'_

Porcentaje que representa la condonacién sobre la
deuda de la comunidad, segundo trimestre de 2025
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Fuente: AIReF

Ratio deuda (%PIB), segundo trimestre de 2025,
ordenado por niveles de deuda tras la quita
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A partir de los datos del segundo trimestre de 2025, la
condonacion de deuda autonémica equivale a una
reduccion de 5,1 puntos del PIB para el conjunto del
subsector. Las comunidades que registran las mayores
reducciones relativas respecto a su PIB son Andalucia (8,6
puntos), Castilla-La Mancha (8,5 puntos), Murcia (7,7
puntos) y la Comunitat Valenciana (7,4 puntos), todas ellas
por encima de la media. En cambio, regiones como Madrid
(2,7 puntos), llles Balears (3,8 puntos) o La Rioja (3,9
puntos) presentan disminuciones mas moderadas.

En términos de volumen total, los 83.252 millones de
euros condonados representan el 24,3% de los 342.804
millones de euros de deuda autonémica a junio de
2025. Destacan Canarias (48,2%) y Andalucia (45,3%),
donde practicamente la mitad de su deuda sera asumida
por el Estado. También sobresalen Asturias (36,3%),
Extremadura (31,6%) y Galicia (31,1%), con reducciones
que superan el 30% de su pasivo.

A pesar de esta condonacion, algunas comunidades
mantienen niveles de endeudamiento elevados,
superiores al 20% del PIB. Destaca especialmente la
Comunitat Valenciana que conserva una ratio de deuda del
32,5% del PIB, la mas alta del conjunto autonémico. Le
siguen Murcia (23,2%), Catalufia (23,8%) y Castilla-La
Mancha (20,5%).

La condonacion reducira la ratio de deuda sobre
ingresos corrientes del conjunto del subsector del
140 % al 104,7 %, acortando ademas las diferencias
entre regiones, cuya ratio se situara en la mayoria de
los casos entre el 60 % y el 100 %. No obstante, las
comunidades con mayor nivel de deuda sobre PIB
(Comunitat Valenciana, Murcia, Catalufia y Castilla La-
Mancha), seguirén registrando ratios Deuda/IC muy
superiores a la media autondmica, superiores al 100%.



Condonacién de deuda autondémica, impacto

Del total de la condonacion de deuda autondmica, cerca del  Distribucién de la condonacién entre FFCCAA y
80% se materializaria mediante la amortizacion anticipadade  resto de deudas, segun importes en 2025 T-lI
los mecanismos extraordinarios de financiacion a lo largo de
2026, mientras que el resto se ejecutaria a través de la asuncion
por parte del Estado de la deuda mantenida con terceros
(obviamente estos plazos se encuentran sujetos a la fecha de
aprobacién del acuerdo). La reduccion de los fondos representa
aproximadamente un tercio de su volumen total, que en el
segundo trimestre de 2025 asciende a 204.711 M de euros. 67057

Segun la distribucion autonémica de la condonacién, ésta 81%
representaria un porcentaje especialmente elevado sobre los
Fondos de Financiacion para las comunidades de Andalucia y By ) .
Extremadura, en torno al 80%. En el caso de La Rioja y Castilla- ™ S;T;f?g:::r:i préstamos de los mecanismos

La Mancha, la condonacion supondria algo mas del 35%, Asuncion de préstamos con terceros por parte del
mientras que para Aragon, llles Balears, Cantabria, R. de Murcia, Estado

Catalufia y la C. Valenciana oscilaria entre el 20% y el 30%. Fuente: AlReF

Por su parte, en Asturias, Canarias, Castilla y Ledn y Galicia, el importe de la quita supera mas del doble del volumen
de los fondos, por lo que sera necesario completar la condonacién mediante la asuncién por parte del Estado de deuda
con terceros. Este Ultimo caso se reproduce de forma integra en Madrid, la Unica comunidad de régimen comin sin
deuda vinculada a los fondos de financiacion.

16,195
19%

Deuda per capita (euros), segundo trimestre de 2025 Condonacién en términos per cdpita (euros)
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Fuente: Banco de Espafia, INE (Estadistica continua de poblacién a 1 de julio de 2025), Ministerio de Hacienda y AIReF

(*) La poblacién ajustada utilizada es la considerada en el Anteproyecto de Ley Organica, esto es, la media entre 2010 y 2022, calculada como el
promedio del numero de habitantes ajustados de cada comunidad en ese periodo. Esta poblacion ajustada procede de las liquidaciones del
Sistema de Financiacién Autonomica, y se emplea también en los calculos de financiacién homogénea.

En términos nacionales, segun la deuda y poblacién del segundo trimestre de 2025, el importe medio de la
condonacion se situaria en 1.688 euros por habitante, aunque existen diferencias significativas entre
comunidades auténomas. Las mayores cifras corresponden a Castilla-La Mancha, Andalucia, Catalufia, Region de
Murcia y Comunitat Valenciana, todas ellas por encima de los 2.000 euros per capita. En torno a la media nacional se
sitian Extremadura, Aragén, Castilla y Leon, Asturias, Galicia y Canarias, con valores entre 1.400 y 1.700 euros por
habitante, mientras que llles Balears, La Rioja, Cantabria y Madrid presentan importes mas reducidos, entre 1.200 y
1.400 euros.

Segun los datos expresados en términos de poblacion ajustada, la situacion es muy similar a la observada en
cifras per capita, manteniéndose practicamente la misma ordenacion entre comunidades. Las mismas regiones
presentan los valores mas elevados, con una condonacién de 2.284 euros por habitante ajustado, significativamente
por encima de la media nacional, que se sitla en 1.892 euros. Con la excepcion de Castilla-La Mancha, el ajuste por
poblacién ajustada favorece a las comunidades que ya registraban mayores importes de condonacion en términos per
capita, reforzando asi su posicion relativa. Un comportamiento similar se observa en Canarias, llles Balears y Madrid,
donde los valores aumentan al considerar la poblacién ajustada. Por el contrario, en el resto de comunidades el ajuste
opera en sentido contrario, reduciendo las diferencias y dando lugar a una distribucién mas homogénea a la baja.



Condonacion de deuda autondmica, proyeccion de deuda y ahorro de intereses

En una simulacion de condonacion de deuda para el conjunto de las comunidades auténomas por un importe total de
83.252 millones de euros, se asume que la operacion se ejecuta integramente a 31 de diciembre de 2025,
seleccionando los préstamos de los mecanismos extraordinarios de financiacion conforme al orden establecido en el
anteproyecto de la ley organica, y en el caso de que no sean suficientes, asumiendo otras deudas en ese mismo orden.
Esta condonacidn, junto con el ahorro asociado en intereses, se traduciria a finales de 2026 en una reduccion de la deuda
de 85.786 millones de euros, equivalente al 5% del PIB regional segun las proyecciones de la AIReF. En términos de
ahorro de intereses, el impacto alcanzaria un 0,14% del PIB (2.532 millones de euros en el primer afio), acumulando
15.657 millones en 2030, lo que reflejaria una mejora sustancial de la sostenibilidad financiera del subsector a medio y
largo plazo. Este ahorro esta basado tanto en los intereses reconocidos de las operaciones vivas que se van a cancelar,
como de los intereses futuros de los nuevos préstamos que refinanciarian la deuda que se esta condonando cuando ésta
fuera venciendo.
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Fuente: AIReF

El limite de referencia legal del 13% se alcanzaria en este escenario en el afio 2029, adelantandose doce afios respecto
a la proyeccién previa a la quita, que lo situaba en 2041.

Afo en que se alcanza el limite de referencia del 13%, Afo en que se alcanza el limite de referencia del 13%,
bajo un escenario inercial tras las condonacién
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Condonacion de deuda autonomica: evolucion de los mecanismos y salida a mercado

ANDALUCIA

Ultimos datos: JUN 2025
Deuda Publica Deuda Fondos Financiacion CCAA

% PIB: 19.0 % s/ total CCAA: 12.1 Peso sobre la deuda: 55.7 % sltotal de FFCCAA: 11.3

El peso de la financiacién de Andalucia a través de los mecanismos extraordinarios se ha reducido en los Ultimos
afios mas de 25 puntos hasta representar en la actualidad el 55,7% del total de su deuda, un porcentaje ligeramente
inferior al del conjunto de CC.AA. (59,7%). Andalucia es la tercera comunidad auténoma (tras Catalufia y Valencia) més
endeudada con los FFCCAA, con una cuota del 11,3% del total, porcentaje ligeramente inferior a lo que representa su
endeudamiento (12,1%) sobre el total autonémico.

Peso de los mecanismos extraordinarios sobre el total ~ Peso de la deuda sobre el total y participacion en los
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Fuente: AIReF y Banco de Espafia

Andalucia, tras su salida del Fondo de Liquidez Autondmica en 2020, ha combinado su financiacion a través del Fondo
de Facilidad Financiera y del acceso directo a los mercados, con un crecimiento progresivo en la emisién de
valores. En este contexto, los diferenciales de sus emisiones frente al Tesoro se han situado, en promedio, en torno a
los 25 puntos basicos.

Distribucién porcentual del tipo de financiacién entre

los FFCCAA y la emisién de valores Evolucién de la cadlificacion crediticia

100 AAA/Aaa )
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Fuente: AIReF, Ministerio de Hacienda, Banco de Espaiia y Refinitiv. Se incluyen Gnicamente las emisiones de deuda en mercado primario y

financiacion obtenida a través de los mecanismos extraordinarios (FLA y Facilidad Financiera), excluyéndose otras fuentes de financiacién
procedentes de fondos o de entidades financieras. El rating (WD) hace referencia a la retirada de la calificacion por parte de la agencia.

Segun el Acuerdo de la Comision Delegada del Gobierno para Asuntos Econémicos del 28 de julio de 2025, Andalucia
podria sequir financiandose en el periodo 2026-2028 a través del Fondo de Facilidad Financiera y el acceso directo
a los mercados, incluyendo la emision de valores, dado que presenta en el ejercicio 2024 superavit presupuestario,
un endeudamiento respecto a su PIB regional no superior al 19,5% y una calificacion crediticia por parte de dos agencias
de rating de grado de inversion medio superior. En este sentido,

e Laagencia Fitch retir6 su calificacion para Andalucia en junio de 2024.

o La agencia Moody’'s aumenté en dos escalones el rating para Andalucia en septiembre, pasando de grado de
inversion medio inferior a medio superior A3, situandolo en el mismo nivel que Espafia.

o Laagencia S&P mantiene el rating de Andalucia en A- desde marzo de 2023.



Condonacion de deuda autonomica, proyeccion de deuda y ahorro de intereses

Haciendo una simulacién de condonacién de deuda para Andalucia por un importe total de 18.791 millones de euros,
en la que se asume que la operacion se ejecuta integramente a 31 de diciembre de 2025 y para la que se seleccionan
los préstamos de los mecanismos extraordinarios de financiacién conforme al orden establecido en el Anteproyecto
de Ley Organica de Medidas Excepcionales de Sostenibilidad Financiera para las Comunidades Auténomas de Régimen
Comun. Esta condonacion, junto con el ahorro asociado en intereses, se traduciria a finales de 2026 en una reduccion
de la deuda de 19.187 millones de euros, equivalente al 8,2% del PIB regional segun las proyecciones de la AIReF.
En términos de ahorro de intereses, el impacto alcanzaria un 0,17% del PIB (unos 396 millones de euros en el primer
afio), acumulando 2.655 millones en 2030, lo que reflejaria una mejora sustancial de la sostenibilidad financiera de la
comunidad a medio y largo plazo.

El limite de referencia legal del 13% se alcanzaria en este escenario en el afio 2026, adelantandose seis afos respecto
a la proyeccién previa a la quita, que lo situaba en 2032.
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Condonacion de deuda autonomica: evolucidn de los mecanismos y salida a mercado

ARAGON

Uttimos datos: JUN 2025

Deuda Publica Deuda Fondos Financiacion CCAA
% PIB: 18.6 % s/ total CCAA: 2.7 Peso sobre la deuda: 77 4 % sftotal de FFCCAA: 36

El peso de la financiacion de Aragon a través de los mecanismos extraordinarios ha aumentado en los ultimos afios
mas de 35 puntos hasta representar en la actualidad el 77,4% del total de su deuda, un porcentaje superior al del
conjunto de CC.AA. (59,7%). El endeudamiento de Aragdn a través de los FFCCAA representa el 3,6% de su deuda total,
porcentaje también superior a lo que representa su deuda (2,7%) sobre el total autonémico.

Peso de los mecanismos extraordinarios sobre el total ~ Peso de la deuda sobre el total y participacion en los
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Fuente: AIReF y Banco de Espafia

Desde 2021, Aragén se ha financiado principalmente mediante las asignaciones del Fondo de Liquidez
Autondmica, sin recurrir actualmente a la emision de valores en los mercados. El afio 2020 fue el ultimo en el que
obtuvo financiacién a través del Fondo de Facilidad Financiera.

Distribucién porcentual del tipo de financiacion entre
los FFCCAA y la emisién de valores
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B Emisiones deuda en mercado primario

Fuente: AIReF, Ministerio de Hacienda, Banco de Espaiia y Refinitiv. Se incluyen Gnicamente las emisiones de deuda en mercado primario y
financiacion obtenida a través de los mecanismos extraordinarios (FLA y Facilidad Financiera), excluyéndose otras fuentes de financiacion
procedentes de fondos o de entidades financieras.

Segun el Acuerdo de la Comision Delegada del Gobierno para Asuntos Econdmicos del 28 de julio de 2025, Aragdn
podria financiarse en el periodo 2026-2028 a través del Fondo de Facilidad Financiera y el acceso directo a los
mercados, incluyendo la emision de valores, dado que presenta en el ejercicio 2024 superavit presupuestario, un
endeudamiento respecto a su PIB regional no superior al 19,5% y calificacion crediticia de al menos una agencia de rating
de grado de inversion medio superior. En este sentido,

o Laagencia S&P elevd el rating de Aragdn en abril de grado de inversién medio inferior a medio superior A-.



Condonacién de deuda autonomica, proyeccion de deuda y ahorro de intereses

En una simulacién de condonacion de deuda para Aragon por un importe total de 2.124 millones de euros, en la que se
asume que la operacidn se ejecuta integramente a 31 de diciembre de 2025 y para la que se seleccionan los préstamos
de los mecanismos extraordinarios de financiacion conforme al orden establecido en el Anteproyecto de Ley Organica
de Medidas Excepcionales de Sostenibilidad Financiera para las Comunidades Auténomas de Régimen Comun. Esta
condonacion, junto con el ahorro asociado en intereses, se traduciria a finales de 2026 en una reduccion de la deuda de
2.210 millones de euros, equivalente al 4,1% del PIB regional segun las proyecciones de la AIReF. En términos de
ahorro de intereses, el impacto alcanzaria un 0,16% del PIB (unos 86 millones de euros en el primer afio), acumulando
445 millones en 2030, lo que reflejaria una mejora sustancial de la sostenibilidad financiera de la comunidad a medio y
largo plazo.

El limite de referencia legal del 13% se alcanzaria en este escenario en el afio 2028, mientras que en la proyeccion
previa a la quita la deuda tenia una dinamica que no permitia alcanzar este limite.
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Condonacion de deuda autonomica: evolucién de los mecanismos y salida a mercado

ASTURIAS

Ultimos datos: JUN 2025
Deuda Publica Deuda Fondos Financiacion CCAA

% PIB: 135 % s/ total CCAA- 1.2 Peso sobre la deuda: 13.9 % sitotal de FFCCAA: 0.3

El peso de la financiacion de Asturias a través de los mecanismos extraordinarios se ha reducido desde el maximo
alcanzado en 2018 en mas de 30 puntos, hasta representar el 13,9% del total de su deuda, un porcentaje inferior al
del conjunto de CCAA (59,7%). El endeudamiento de Asturias a través de los FFCCAA representa tan solo el 0,3% de su
deuda total, porcentaje también inferior a lo que representa su deuda (1,2%) sobre el total autonémico.

Peso de los mecanismos extraordinarios sobre el total ~ Peso de la deuda sobre el total y participacién en los
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Fuente: AIReF y Banco de Espafia

En 2020, Asturias combind su financiacion a través del Fondo de Facilidad Financiera y del acceso directo a los
mercados. Desde 2021, se ha financiado a través de otros mecanismos como préstamos.

Distribucién porcentual del tipo de financiacion entre
los FFCCAA y la emision de valores
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Evolucién de la calificacion crediticia

Grado especulativo

40

WD

Fuente: AIReF, Ministerio de Hacienda, Banco de Espaiia y Refinitiv. Se incluyen Gnicamente las emisiones de deuda en mercado primario y
financiacion obtenida a través de los mecanismos extraordinarios (FLA y Facilidad Financiera), excluyéndose otras fuentes de financiacién
procedentes de fondos o de entidades financieras. El rating (WD) hace referencia a la retirada de la calificacién por parte de la agencia.

Segun el Acuerdo de la Comision Delegada del Gobierno para Asuntos Econémicos del 28 de julio de 2025, Asturias
podria financiarse en el periodo 2026-2028 a través del acceso directo a los mercados, incluyendo la emisién de
valores, dado que presenta en el gjercicio 2024 superavit presupuestario, un endeudamiento respecto a su PIB regional
no superior al 19,5% y una calificacién crediticia de al menos una agencia de rating de grado de inversién medio superior.
En este sentido,

e Laagencia Fitch retir6 su calificacion para Asturias en 2017.
e La agencia Moody’s aumentd en dos escalones el rating para Asturias en septiembre, pasando de un grado de
inversién medio inferior a medio superior A3, situandolo en el mismo nivel que Espafia.



Condonacion de deuda autonomica, proyeccion de deuda y ahorro de intereses

En una simulacién de condonacién de deuda para Asturias por un importe total de 1.508 millones de euros, en la que
se asume que la operacién se ejecuta integramente a 31 de diciembre de 2025 y para la que se seleccionan los
préstamos de los mecanismos extraordinarios de financiacion y otras deudas conforme al orden establecido en el
Anteproyecto de Ley Orgéanica de Medidas Excepcionales de Sostenibilidad Financiera para las Comunidades
Auténomas de Régimen Comun. Esta condonacion, junto con el ahorro asociado en intereses, se traduciria a finales de
2026 en una reduccion de la deuda de 1.561 millones de euros, equivalente al 4,7% del PIB regional segun las
proyecciones de la AIReF. En términos de ahorro de intereses, el impacto alcanzaria un 0,16% del PIB (unos 53 millones
de euros en el primer afio), acumulando 268 millones en 2030, lo que reflejaria una mejora sustancial de la sostenibilidad
financiera de la comunidad a medio y largo plazo.

El limite de referencia legal del 13% se alcanzaria en 2025, antes de proceder con la quita.
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Condonacion de deuda autonomica: evolucion de los mecanismos y salida a mercado

BALEARS, ILLES

Ulfimos datos- JUN 2025

Deuda Publica Deuda Fondos Financiacion CCAA
% PIB: 18.6 % s/ total CCAA: 25 Peso sobre la deuda: 70.7 % sftotal de FFCCAA: 2.9

El peso de la financiacién de Islas Baleares a través de los mecanismos extraordinarios ha aumentado en mas de 25
puntos desde 2022 hasta representar el 70,7% del total de su deuda, un porcentaje superior al del conjunto de CCAA
(59,7%). El endeudamiento de Baleares a través de los FFCCAA representa el 2,9% del total, un porcentaje superior a lo
que representa su deuda (2,5%) sobre el total autondmico.

Peso de los mecanismos extraordinarios sobre el total ~ Peso de la deuda sobre el total y participacién en los
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Fuente: AIReF y Banco de Espafia

Desde 2021, Baleares se ha financiado principalmente mediante las asignaciones del Fondo de Liquidez
Autondmica, sin recurrir actualmente a la emision de valores en los mercados. El afio 2020 fue el ultimo en el que
obtuvo financiacién a través del Fondo de Facilidad Financiera.

Distribucién porcentual del tipo de financiacion entre
los FFCCAA y la emisién de valores
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Fuente: AIReF, Ministerio de Hacienda, Banco de Espaiia y Refinitiv. Se incluyen Gnicamente las emisiones de deuda en mercado primario y
financiacion obtenida a través de los mecanismos extraordinarios (FLA y Facilidad Financiera), excluyéndose otras fuentes de financiacion
procedentes de fondos o de entidades financieras.

Segun el Acuerdo de la Comision Delegada del Gobierno para Asuntos Econémicos del 28 de julio de 2025, Baleares
podria financiarse en el periodo 2026-2028 a través del Fondo de Facilidad Financiera y el acceso directo a los
mercados, incluyendo la emision de valores, dado que presenta en el ejercicio 2024 superavit presupuestario, un
endeudamiento respecto a su PIB regional no superior al 19,5 y una calificacion crediticia de al menos una agencia de
rating de grado de inversion medio superior. En este sentido,

o Laagencia S&P aumento el rating de Baleares a finales de 2023 a A-.



Condonacién de deuda autonomica, proyeccion de deuda y ahorro de intereses

En una simulacién de condonacion de deuda para Baleares por un importe total de 1.741 millones de euros, en la que
se asume que la operacién se ejecuta integramente a 31 de diciembre de 2025 y para la que se seleccionan los
préstamos de los mecanismos extraordinarios de financiacion conforme al orden establecido en el Anteproyecto de
Ley Organica de Medidas Excepcionales de Sostenibilidad Financiera para las Comunidades Auténomas de Régimen
Comun. Esta condonacion, junto con el ahorro asociado en intereses, se traduciria a finales de 2026 en una reduccion
de la deuda de 1.786 millones de euros, equivalente al 3,6% del PIB regional segun las proyecciones de la AIReF. En
términos de ahorro de intereses, el impacto alcanzaria un 0,09% del PIB (unos 45 millones de euros en el primer afio),
acumulando 299 millones en 2030, lo que reflejaria una mejora sustancial de la sostenibilidad financiera de la comunidad
a medio y largo plazo.

El limite de referencia legal del 13% se alcanzaria en este escenario en el ailo 2028, adelantandose siete afios respecto
a la proyeccién previa a la quita, que lo situaba en 2035.
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Condonacion de deuda autonomica: evolucidn de los mecanismos y salida a mercado

CANARIAS

Ultimos datos: JUN 2025
Deuda Publica Deuda Fondos Financiacion CCAA

% PIB: 11.3 % s/ total CCAA: 2.0 Peso sobre la deuda: 16.6 % sftotal de FFCCAA: 05

El peso de la financiacién de Canarias a través de los mecanismos extraordinarios se ha reducido desde el maximo
alcanzado en el segundo trimestre de 2020 en mas de 70 puntos, hasta representar en la actualidad el 16,6% del
total de su deuda, un porcentaje inferior al del conjunto de CCAA (59,7%). El endeudamiento de Canarias a través de los
FFCCAA representa el 0,5% del total, porcentaje inferior a lo que representa su deuda (2%) sobre el total autonémico.

Peso de los mecanismos extraordinarios sobre el total ~ Peso de la deuda sobre el total y participacion en los
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Fuente: AIReF y Banco de Espafia

El afio 2020 fue el ltimo en el que Canarias se financié a través de mecanismos extraordinarios del Fondo de Facilidad
Financiera. Desde entonces, ha obtenido su financiacion mediante el acceso directo a los mercados, a través de
la emision de valores y por otros mecanismos como préstamos. En este contexto, los diferenciales de sus emisiones
frente al Tesoro se han situado, en promedio, en torno a los 23 puntos basicos.

Distribucién porcentual del tipo de financiacién entre

los FFCCAA y la emisién de valores Evolucién de la cadlificacion crediticia
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Fuente: AIReF, Ministerio de Hacienda, Banco de Espaiia y Refinitiv. Se incluyen Gnicamente las emisiones de deuda en mercado primario y
financiacion obtenida a través de los mecanismos extraordinarios (FLA y Facilidad Financiera), excluyéndose otras fuentes de financiacién
procedentes de fondos o de entidades financieras. El rating (WD) hace referencia a la retirada de la calificacién por parte de la agencia.

Segun el Acuerdo de la Comision Delegada del Gobierno para Asuntos Econémicos del 28 de julio de 2025, Canarias
podria financiarse en el periodo 2026-2028 a través del acceso directo a los mercados, incluyendo la emision de
valores, dado que presenta en el ejercicio 2024 un superdvit presupuestario, un endeudamiento respecto a su PIB
regional no superior al 19,5% y una calificacién crediticia de al menos una agencia de rating de grado de inversion medio
superior. En este sentido,

o Laagencia Fitch retir6 su calificacion en 2022.
o Laagencia S&P aumento el rating para Canarias en octubre a un rating A+, misma calificaciéon que para Espafia.



Condonacién de deuda autonoémica, proyeccion de deuda y ahorro de intereses

En una simulacion de condonacion de deuda para Canarias por un importe total de 3.259 millones de euros, en la que
se asume que la operacién se ejecuta integramente a 31 de diciembre de 2025 y para la que se seleccionan los
préstamos de los mecanismos extraordinarios de financiacion y otras deudas conforme al orden establecido en el
Anteproyecto de Ley Orgéanica de Medidas Excepcionales de Sostenibilidad Financiera para las Comunidades
Auténomas de Régimen Comun. Esta condonacion, junto con el ahorro asociado en intereses, se traduciria a finales de
2026 en una reduccion de la deuda de 3.397 millones de euros, equivalente al 5,3% del PIB regional segun las
proyecciones de la AIReF. En términos de ahorro de intereses, el impacto alcanzaria un 0,21% del PIB (unos 138
millones de euros en el primer afio), acumulando 735 millones en 2030, lo que reflejaria una mejora sustancial de la
sostenibilidad financiera de la comunidad a medio y largo plazo.

El limite de referencia legal del 13% se habria alcanzado ya en 2023.
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Condonacion de deuda autondmica: evolucién de los mecanismos y salida a mercado

CATALUNA

Ultimos datos: JUN 2025
Deuda Publica Deuda Fondos Financiacion CCAA

% PIB: 29.3 Y% s/ total CCAA: 26.5 Peso sobre |a deuda: 84 4 Y% s/total de FFCCAA: 37.4

El peso de la financiacién de Catalufia a través de los mecanismos extraordinarios ha seguido desde 2012 una
tendencia creciente, hasta alcanzar en la actualidad el 84,4% del total de su deuda, porcentaje superior al del conjunto
de CCAA (59,7%), aunque se observa una caida del peso de la financiacion a través de mecanismos extraordinarios en
los dos primeros trimestres de 2025. Catalufia es la comunidad auténoma mas endeudada con los FFCCAA (seguida de
la Comunitat Valenciana y Andalucia), con una cuota del 37,4% del total, porcentaje superior a lo que representa su
endeudamiento (26,5%) sobre el total autonémico.

Peso de los mecanismos extraordinarios sobre el total ~ Peso de la deuda sobre el total y participacién en los
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Fuente: AIReF y Banco de Espafia

Desde 2021, Catalufia se ha financiado principalmente mediante las asignaciones del Fondo de Liquidez
Autondmica, sin recurrir actualmente a la emisién de valores en los mercados. El afio 2020 fue el Ultimo en el que
obtuvo financiacién a través del Fondo de Facilidad Financiera.

Distribucién porcentual del tipo de financiacion entre
los FFCCAA y la emision de valores
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Fuente: AIReF, Ministerio de Hacienda, Banco de Espaiia y Refinitiv. Se incluyen Gnicamente las emisiones de deuda en mercado primario y
financiacion obtenida a través de los mecanismos extraordinarios (FLA y Facilidad Financiera), excluyéndose otras fuentes de financiacion
procedentes de fondos o de entidades financieras. El rating (WD) hace referencia a la retirada de la calificacién por parte de la agencia.

Segun el Acuerdo de la Comision Delegada del Gobierno para Asuntos Economicos de 28 de julio de 2025, Catalufia
podra financiarse a través del Fondo de Facilidad Financiera y, ademas, tendra la posibilidad de cubrir hasta un
10% de sus necesidades financieras anuales mediante acceso directo a los mercados. Esto se debe a que presenta
en el ejercicio 2024 déficit presupuestario y un endeudamiento respecto a su PIB regional superior al 19,5%, pero una
calificacion crediticia de dos agencias de grado de inversion. En este sentido,

e Laagencia Fitch elevo su calificacion crediticia para Catalufia en octubre a un rating de grado de inversién BBB+.
e Laagencia Moody’s elevo el rating en octubre, pasando de un grado especulativo a grado de inversion Baa3.
e Laagencia S&P retir6 el rating para Catalufia en 2018.



Condonacion de deuda autonémica, proyeccion de deuda y ahorro de intereses

En una simulacién de condonacion de deuda para Catalufia por un importe total de 17.104 millones de euros, en la que
se asume que la operacién se ejecuta integramente a 31 de diciembre de 2025 y para la que se seleccionan los
préstamos de los mecanismos extraordinarios de financiacion conforme al orden establecido en el Anteproyecto de
Ley Organica de Medidas Excepcionales de Sostenibilidad Financiera para las Comunidades Auténomas de Régimen
Comun. Esta condonacion, junto con el ahorro asociado en intereses, se traduciria a finales de 2026 en una reduccion
de la deuda de 17.561 millones de euros, equivalente al 5,2% del PIB regional segun las proyecciones de la AIReF.
En términos de ahorro de intereses, el impacto alcanzaria un 0,14% del PIB (unos 457 millones de euros en el primer
afio), acumulando 3.226 millones en 2030, lo que reflejaria una mejora sustancial de la sostenibilidad financiera de la
comunidad a medio y largo plazo.

El limite de referencia legal del 13% no se logra alcanzar en el espacio temporal proyectado hasta 2050 ni siquiera en
el escenario de condonacién de deuda.
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Condonacion de deuda autonomica: evolucion de los mecanismos y salida a mercado

CASTILLA-LA MANCHA

Ultimos datos: JUN 2025
Deuda Publica Deuda Fondos Financiacion CCAA

% PIB: 29.0 % s/ total CCAA: 4.9 Peso sobre la deuda: 82.8 % sitotal de FFCCAA: 6.8

El peso de la financiacion de Castilla-La Mancha a través de los mecanismos extraordinarios ha seguido en los
ultimos afos una trayectoria creciente, hasta representar en la actualidad el 82,9% del total de su deuda, porcentaje
superior al del conjunto de CCAA (59,7%), aunque se observa una caida del peso de la financiacion a través de
mecanismos extraordinarios en los dos primeros trimestres de 2025. El endeudamiento de Castilla-La Mancha a través
de los FFCCAA representa el 6,8% del total, porcentaje superior a lo que representa su deuda (4,9%) sobre el total
autondémico.

Peso de los mecanismos extraordinarios sobre el total ~ Peso de la deuda sobre el total y participacion en los
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Fuente: AIReF y Banco de Espafia

Desde 2021, Castilla — La Mancha se ha financiado principalmente mediante las asignaciones del Fondo de
Liquidez Autonémica, sin recurrir actualmente a la emisién de valores en los mercados. El afio 2020 fue el ultimo
en el que obtuvo financiacion a través del Fondo de Facilidad Financiera.

Distribucién porcentual del tipo de financiacion entre
los FFCCAA y la emisién de valores
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Fuente: AIReF, Ministerio de Hacienda, Banco de Espaiia y Refinitiv. Se incluyen Gnicamente las emisiones de deuda en mercado primario y
financiacion obtenida a través de los mecanismos extraordinarios (FLA y Facilidad Financiera), excluyéndose otras fuentes de financiacién
procedentes de fondos o de entidades financieras.

Segun el Acuerdo de la Comisién Delegada del Gobierno para Asuntos Econémicos del 28 de julio de 2025, Castilla-La
Mancha se podra financiar en el periodo 2026-2028 a través del Fondo de Facilidad Financiera y mediante
operaciones financieras no instrumentadas en valores, dado que presenta superavit presupuestario en el gjercicio
2024 y cuenta con una calificacién crediticia de grado de inversidn por parte de dos agencias de rating. No obstante, no
podria financiarse a través de operaciones en el mercado instrumentadas en valores por contar con un endeudamiento
respecto a su PIB regional superior al 19,5%. En este sentido,

o Laagencia Fitch elevo su calificacion crediticia para Castilla-La Mancha un escalén en octubre BBB.
o Laagencia Moody’s elevé el rating en octubre, pasando de un rating especulativo a uno de inversién Baa3.



Condonacion de deuda autonomica, proyeccion de deuda y ahorro de intereses

En una simulacion de condonacion de deuda para Castilla La Mancha por un importe total de 4.927 millones de euros,
en la que se asume que la operacion se ejecuta integramente a 31 de diciembre de 2025 y para la que se seleccionan
los préstamos de los mecanismos extraordinarios de financiacién conforme al orden establecido en el Anteproyecto
de Ley Organica de Medidas Excepcionales de Sostenibilidad Financiera para las Comunidades Auténomas de Régimen
Comun. Esta condonacion, junto con el ahorro asociado en intereses, se traduciria a finales de 2026 en una reduccion
de la deuda de 5.092 millones de euros, equivalente al 8,2% del PIB regional segun las proyecciones de la AIReF. En
términos de ahorro de intereses, el impacto alcanzaria un 0,27% del PIB (unos 165 millones de euros en el primer afio),
acumulando 965 millones en 2030, lo que reflejaria una mejora sustancial de la sostenibilidad financiera de la comunidad
a medio y largo plazo.

El limite de referencia legal del 13% se alcanzaria en este escenario en el afio 2033, mientras que en la proyeccion
previa a la quita la deuda tenia una dinamica que permitia alcanzar este limite en 2047.
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Condonacion de deuda autonodmica: evolucién de los mecanismos y salida a mercado

CANTABRIA

Uttimos datos: JUN 2025
Deuda Piblica Deuda Fondos Financiacion CCAA

%PIB: 185 % s/ total CCAA: 1.0 Peso sobre |a deuda: 205 % sitotal de FFCCAA 1.5

El peso de la financiacién de Cantabria a través de los mecanismos extraordinarios ha seguido desde 2012 una
tendencia creciente, hasta alcanzar el 90,5% del total de su deuda, porcentaje superior al del conjunto de CCAA
(59,7%), aunque se observa una ligera caida de este porcentaje en los dos primeros trimestres de 2025. El endeudamiento
de Cantabria a través de los FFCCAA representa el 1,5% del total, porcentaje superior a lo que representa su
endeudamiento (1%) sobre el total autondmico.

Peso de los mecanismos extraordinarios sobre el total ~ Peso de la deuda sobre el total y participacion en los
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Fuente: AIReF y Banco de Espafia

Desde 2021, Cantabria se ha financiado principalmente mediante las asignaciones del Fondo de Liquidez
Autondmica, sin recurrir actualmente a la emision de valores en los mercados. El afio 2020 fue el ultimo en el que
obtuvo financiacién a través del Fondo de Facilidad Financiera.

Distribucién porcentual del tipo de financiacion entre
los FFCCAA y la emisién de valores
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Fuente: AIReF, Ministerio de Hacienda, Banco de Espaiia y Refinitiv. Se incluyen Gnicamente las emisiones de deuda en mercado primario y
financiacion obtenida a través de los mecanismos extraordinarios (FLA y Facilidad Financiera), excluyéndose otras fuentes de financiacién
procedentes de fondos o de entidades financieras. El rating (WD) hace referencia a la retirada de la calificacién por parte de la agencia.

Segun el Acuerdo de la Comision Delegada del Gobierno para Asuntos Econdémicos del 28 de julio de 2025, Cantabria
podria financiarse en el periodo 2026-2028 a través del Fondo de Facilidad Financiera y el acceso directo a los
mercados, incluyendo la emision de valores, dado que presenta en el ejercicio 2024 superavit presupuestario, un
endeudamiento respecto a su PIB regional no superior al 19,5% y cuenta con una calificacién crediticia de grado de
inversién por parte de al menos una agencia de rating. En este sentido,

e Laagencia Fitch retir6 su calificacion para Cantabria en abril de 2025.
e La agencia S&P dio una calificacion crediticia a Cantabria en junio de 2025, que aumentd en un escalén en
septiembre de 2025.



Condonacion de deuda autonomica, proyeccion de deuda y ahorro de intereses

En una simulacién de condonacion de deuda para Cantabria por un importe total de 809 millones de euros, en la que
se asume que la operacién se ejecuta integramente a 31 de diciembre de 2025 y para la que se seleccionan los
préstamos de los mecanismos extraordinarios de financiacion conforme al orden establecido en el Anteproyecto de
Ley Organica de Medidas Excepcionales de Sostenibilidad Financiera para las Comunidades Auténomas de Régimen
Comun. Esta condonacion, junto con el ahorro asociado en intereses, se traduciria a finales de 2026 en una reduccion
de la deuda de 836 millones de euros, equivalente al 4,3% del PIB regional segun las proyecciones de la AIReF. En
términos de ahorro de intereses, el impacto alcanzaria un 0,14% del PIB (unos 27 millones de euros en el primer afio),
acumulando 185 millones en 2030, lo que reflejaria una mejora sustancial de la sostenibilidad financiera de la comunidad
a medio y largo plazo.

El limite de referencia legal del 13% se alcanzaria en este escenario en el afio 2026, adelantdndose dos afios respecto
a la proyeccién previa a la quita, que lo situaba en 2028.
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Condonacion de deuda autonodmica: evolucién de los mecanismos y salida a mercado

COMUNITAT VALENCIANA

Ultimos datos: JUN 2025
Deuda Publica Deuda Fondos Financiacion CCAA

% PIB: 39.8 % s/ total CCAA: 17.7 Peso sobre la deuda; 88.9 % sitotal de FFCCAA 264

El peso de la financiacion de Comunitat Valenciana a través de los mecanismos extraordinarios ha seguido desde
2012 una tendencia creciente, hasta alcanzar el 88,9% del total de su deuda, porcentaje superior al del conjunto de
CCAA (59,7%). La Comunitat Valenciana es la segunda comunidad auténoma (tras Catalufia) més endeudada con los
FFCCAA, con una cuota del 26,4% del total, porcentaje superior a lo que representa su endeudamiento (17,7%) sobre el
total autonémico.

Peso de los mecanismos extraordinarios sobre el total ~ Peso de la deuda sobre el total y participacion en los
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Fuente: AIReF y Banco de Espafia

La Comunitat Valenciana se lleva financiando desde 2020 principalmente mediante las asignaciones del Fondo de
Liquidez Autondmica, sin recurrir a la emision de valores en los mercados.

Distribucién porcentual del tipo de financiacién entre

los FFCCAA y la emisién de valores Evolucion de la cdlificacion crediticia
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Fuente: AIReF, Ministerio de Hacienda, Banco de Espaiia y Refinitiv. Se incluyen Gnicamente las emisiones de deuda en mercado primario y
financiacion obtenida a través de los mecanismos extraordinarios (FLA y Facilidad Financiera), excluyéndose otras fuentes de financiacion
procedentes de fondos o de entidades financieras.

Segun el Acuerdo de la Comisioén Delegada del Gobierno para Asuntos Econdmicos de 28 de julio de 2025, la Comunitat
Valenciana podra financiarse a través del Fondo de Liquidez Autondémico y, ademas, tendra la posibilidad de cubrir
hasta un 10% de sus necesidades financieras anuales mediante acceso directo a los mercados. Esto se debe a
que incumple el periodo medio de pago a proveedores, presenta en el ejercicio 2024 déficit presupuestario y un
endeudamiento respecto a su PIB regional superior al 19,5%, pero una calificacion crediticia de dos agencias de grado
de inversion. En este sentido,

o Laagencia Fitch incrementd el rating en octubre a BBB.
e Laagencia Moody’s aumento el rating en septiembre, pasando de un rating especulativo a grado de inversion Baa3.
e Laagencia S&P mantiene desde 2018 un rating de grado especulativo BB.



Condonacion de deuda autonémica, proyeccion de deuda y ahorro de intereses

En una simulacién de condonacién de deuda para la Comunitat Valenciana por un importe total de 11.210 millones de
euros en la que se asume que la operacion se ejecuta integramente a 31 de diciembre de 2025 y para la que se
seleccionan los préstamos de los mecanismos extraordinarios de financiacién conforme al orden establecido en el
Anteproyecto de Ley Orgéanica de Medidas Excepcionales de Sostenibilidad Financiera para las Comunidades
Auténomas de Régimen Comun. Esta condonacion, junto con el ahorro asociado en intereses, se traduciria a finales de
2026 en una reduccion de la deuda de 11.487 millones de euros, equivalente al 7% del PIB regional segun las
proyecciones de la AIReF. En términos de ahorro de intereses, el impacto alcanzaria un 0,17% del PIB (unos 277
millones de euros en el primer afio), acumulando 1.995 millones en 2030, lo que reflejaria una mejora sustancial de la
sostenibilidad financiera de la comunidad a medio y largo plazo.

El limite de referencia legal del 13% no se logra alcanzar en el espacio temporal proyectado hasta 2050 ni siquiera en
el escenario de condonacién de deuda.
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Condonacion de deuda autondmica: evolucién de los mecanismos y salida a mercado

CASTILLA'Y LEON

Ultimos datos: JUN 2025

Deuda Piblica Deuda Fondos Financiacion CCAA
% PIB: 19.0 % s/ total CCAA: 4.2 Peso sobre la deuda: 9.5 % sftotal de FFCCAA: 0.7

El peso de la financiacién de Castilla y Leon a través de los mecanismos extraordinarios se ha reducido en los
ultimos afios mas de 20 puntos hasta representar en la actualidad el 9,5% del total de su deuda, porcentaje inferior
al del conjunto de CCAA (59,7%). El endeudamiento de Castilla y Ledn a través de los FFCCAA representa el 0,7% del
total, porcentaje también inferior a lo que representa su endeudamiento (4,2%) sobre el total autondmico.

Peso de los mecanismos extraordinarios sobre el total ~ Peso de la deuda sobre el total y participacion en los
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Fuente: AIReF y Banco de Espafia.

El afio 2020 fue el ultimo en el que Castilla y Ledn se financi6 a través de mecanismos extraordinarios del Fondo de
Facilidad Financiera. Desde entonces, ha obtenido su financiacion mediante el acceso directo a los mercados, a
través de la emision de valores y por otros mecanismos como préstamos. En este contexto, los diferenciales de sus
emisiones frente al Tesoro se han situado, en promedio, en torno a los 24 puntos basicos.

Distribucién porcentual del tipo de financiacién entre

los FFCCAA y la emisién de valores Evolucién de la cadlificacion crediticia
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Fuente: AIReF, Ministerio de Hacienda, Banco de Espaiia y Refinitiv. Se incluyen Gnicamente las emisiones de deuda en mercado primario y
financiacion obtenida a través de los mecanismos extraordinarios (FLA y Facilidad Financiera), excluyéndose otras fuentes de financiacién
procedentes de fondos o de entidades financieras.

Segun el Acuerdo de la Comision Delegada del Gobierno para Asuntos Econémicos del 28 de julio de 2025, Castilla y
Leon podria seguir financidndose en el periodo 2026-2028 a través del acceso directo a los mercados, incluyendo la
emision de valores, dado que presenta en el ejercicio 2024 superavit presupuestario, un endeudamiento respecto a su
PIB regional no superior al 19,5% y calificacion crediticia de al menos una agencia de rating de grado de inversién. En
este sentido,

o La agencia Moody’'s aumentd en un escalén el rating de Castilla y Le6n en septiembre, pasando de grado de
inversion medio inferior a medio superior A3, situandolo en el mismo nivel que Espafia.



Condonacion de deuda autonomica, proyeccion de deuda y ahorro de intereses

En una simulacion de condonacion de deuda para Castilla y Ledn por un importe total de 3.643 millones de euros, en
la que se asume que la operacidn se ejecuta integramente a 31 de diciembre de 2025 y para la que se seleccionan los
préstamos de los mecanismos extraordinarios de financiacion y otras deudas conforme al orden establecido en el
Anteproyecto de Ley Orgéanica de Medidas Excepcionales de Sostenibilidad Financiera para las Comunidades
Auténomas de Régimen Comun. Esta condonacion, junto con el ahorro asociado en intereses, se traduciria a finales de
2026 en una reduccion de la deuda de 3.756 millones de euros, equivalente al 4,6% del PIB regional segun las
proyecciones de la AIReF. En términos de ahorro de intereses, el impacto alcanzaria un 0,14% del PIB (unos 113
millones de euros en el primer afio), acumulando 610 millones en 2030, lo que reflejaria una mejora sustancial de la
sostenibilidad financiera de la comunidad a medio y largo plazo.

El limite de referencia legal del 13% se alcanzaria en este escenario en el afio 2027, mientras que en la proyeccion
previa a la quita la deuda tenia una dinamica que no permitia alcanzar este limite en el periodo de proyeccion.
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Condonacion de deuda autonomica: evolucion de los mecanismos y salida a mercado

EXTREMADURA

Ultimaos datos: JUN 2025

Deuda Piblica Deuda Fondos Financiacion CCAA
% PIB: 20.0 % s/ total CCAA: 1.6 Peso sobre la deuda: 40.1 % sftotal de FFCCAA: 1.1

El peso de la financiacién de Extremadura a través de los mecanismos extraordinarios ha disminuido en el segundo
trimestre de 2025 en mas de 35 puntos hasta representar en la actualidad el 40,1% del total de su deuda, porcentaje
inferior al del conjunto de CCAA (59,7%). El endeudamiento de Extremadura a través de los FFCCAA también ha
disminuido en el segundo trimestre de 2025 hasta representar el 1,1% del total, porcentaje inferior a lo que representa su
endeudamiento (1,6%) sobre el total autonémico.

Peso de los mecanismos extraordinarios sobre el total ~ Peso de la deuda sobre el total y participacién en los
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Fuente: AIReF y Banco de Espafia

Desde 2021, Extremadura se ha financiado principalmente mediante las asignaciones del Fondo de Liquidez
Autondmica, sin recurrir actualmente a la emision de valores en los mercados. El afio 2020 fue el ultimo en el que
obtuvo financiacién a través del Fondo de Facilidad Financiera.

Distribucién porcentual del tipo de financiacién entre

los FFCCAA y la emisién de valores
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Fuente: AIReF, Ministerio de Hacienda, Banco de Espaiia y Refinitiv. Se incluyen Gnicamente las emisiones de deuda en mercado primario y
financiacion obtenida a través de los mecanismos extraordinarios (FLA y Facilidad Financiera), excluyéndose otras fuentes de financiacion
procedentes de fondos o de entidades financieras.

Segun el Acuerdo de la Comision Delegada del Gobierno para Asuntos Econémicos del 28 de julio de 2025, Extremadura
podria financiarse en el periodo 2026-2028 a través del Fondo de Facilidad Financiera y a través de operaciones
que no estén instrumentadas en valores, dado que presenta en el ejercicio 2024 superavit presupuestario y calificacion
crediticia por parte de dos agencias de rating de grado de inversion, pero presenta un nivel de endeudamiento respecto
a su PIB regional superior al 19,5%. Si podra llevar a cabo operaciones instrumentadas en valores si en el periodo 2026-
2028 su nivel de endeudamiento respecto a su PIB regional deje de ser superior al 19,5%. En este sentido,

e Laagencia Fitch aumenté su calificacion en un escaldn en abril de 2025.
e Laagencia Moody’s aumentd un escalon su rating para Extremadura en septiembre de 2025.



Condonacion de deuda autondmica, proyeccion de deuda y ahorro de intereses

En una simulacién de condonacion de deuda para Extremadura por un importe total de 1.718 millones de euros, en la
que se asume que la operacidn se ejecuta integramente a 31 de diciembre de 2025 y para la que se seleccionan los
préstamos de los mecanismos extraordinarios de financiacion conforme al orden establecido en el Anteproyecto de
Ley Organica de Medidas Excepcionales de Sostenibilidad Financiera para las Comunidades Auténomas de Régimen
Comun. Esta condonacion, junto con el ahorro asociado en intereses, se traduciria a finales de 2026 en una reduccion
de la deuda de 1.787 millones de euros, equivalente al 6,2% del PIB regional segun las proyecciones de la AIReF. En
términos de ahorro de intereses, el impacto alcanzaria un 0,24% del PIB (unos 69 millones de euros en el primer afio),
acumulando 384 millones en 2030, lo que reflejaria una mejora sustancial de la sostenibilidad financiera de la comunidad
a medio y largo plazo.

El limite de referencia legal del 13% se alcanzaria en este escenario en el afio 2026, adelantdndose nueve afios
respecto a la proyeccidn previa a la quita, que lo situaba en 2035.
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Condonacion de deuda autonomica: evolucidn de los mecanismos y salida a mercado

GALICIA

Ultimos datos: JUN 2025
Deuda Publica Deuda Fondos Financiacion CCAA

% PIB: 154 % sf total CCAA: 3.8 Peso sobre la deuda: 13.8 % sitotal de FFCCAA: 0.9

El peso de la financiacion de Galicia a través de los mecanismos extraordinarios se ha reducido desde su maximo
en mas de 40 puntos hasta representar en la actualidad el 13,8% del total de su deuda, un porcentaje inferior al del
conjunto de CCAA (59,7%). El endeudamiento de Galicia a través de los FFCCAA representa el 0,9% del total, porcentaje
también inferior a lo que representa su endeudamiento (3,8%) sobre el total autonémico.

Peso de los mecanismos extraordinarios sobre el total ~ Peso de la deuda sobre el total y participacién en los
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Fuente: AIReF y Banco de Espafia

Gallicia, tras su salida del Fondo de Facilidad Financiera en 2020, se ha financiado principalmente mediante el acceso
directo a los mercados. En este contexto, los diferenciales de sus emisiones frente al Tesoro se han situado, en
promedio, en torno a los 15 puntos béasicos.

Distribucién porcentual del tipo de financiacién entre
los FFCCAA y la emisién de valores
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B Emisiones deuda en mercado primario

Fuente: AIReF, Ministerio de Hacienda, Banco de Espafia y Refinitiv. Se incluyen tnicamente las emisiones de deuda en mercado primario y
financiacion obtenida a través de los mecanismos extraordinarios (FLA y Facilidad Financiera), excluyéndose otras fuentes de financiacion
procedentes de fondos o de entidades financieras.

Segun el Acuerdo de la Comision Delegada del Gobierno para Asuntos Econémicos del 28 de julio de 2025, Galicia se
podria financiar en el periodo 2026-2028 a través del acceso directo a los mercados, incluyendo la emision de
valores, dado que presenta en el gjercicio 2024 superavit presupuestario, un endeudamiento respecto a su PIB regional
no superior al 19,5% y una calificacién crediticia por parte de dos agencias de rating de grado de inversion. En este
sentido,

o La agencia Moody's aument6 en octubre el rating para Galicia pasando de grado de inversion medio inferior a
medio superior A3, situandolo en el mismo nivel que Espafia.
o Laagencia S&P mantiene el rating de Galicia en A desde marzo de 2019.



Condonacién de deuda autonoémica, proyeccion de deuda y ahorro de intereses

En una simulacién de condonacion de deuda para Galicia por un importe total de 4.010 millones de euros, en la que se
asume que la operacidn se ejecuta integramente a 31 de diciembre de 2025 y para la que se seleccionan los préstamos
de los mecanismos extraordinarios de financiacion y otras deudas conforme al orden establecido en el Anteproyecto
de Ley Organica de Medidas Excepcionales de Sostenibilidad Financiera para las Comunidades Auténomas de Régimen
Comun. Esta condonacion, junto con el ahorro asociado en intereses, se traduciria a finales de 2026 en una reduccion
de la deuda de 4.151 millones de euros, equivalente al 4,6% del PIB regional segun las proyecciones de la AIReF. En
términos de ahorro de intereses, el impacto alcanzaria un 0,16% del PIB (unos 141 millones de euros en el primer afio),
acumulando 767 millones en 2030, lo que reflejaria una mejora sustancial de la sostenibilidad financiera de la comunidad
a medio y largo plazo.

El limite de referencia legal del 13% se alcanzaria en este escenario en el afio 2026, el mismo que en la proyeccion
previa a la quita.
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Fuente: AIReF



Condonacion de deuda autondmica: evolucién de los mecanismos y salida a mercado

MADRID

Ultimos datos: JUN 2025
Deuda Publica Deuda Fondos Financiacion CCAA

% PIB: 121 % s/ total CCAA: 11.5 Peso sobre la deuda: 0.0 % s/total de FFCCAA: 0.0

El peso de la financiacion de la Comunidad de Madrid a través de los mecanismos extraordinarios se ha ido
reduciendo progresivamente hasta ser nula desde el tercer trimestre de 2020. Madrid es una de las tres CCAA que
no financian su deuda mediante mecanismos extraordinarios, junto con el Pais Vasco y Navarra, que cuentan con las
especialidades del régimen foral. El endeudamiento de Madrid representa un 11,5% sobre el total autonémico.

Peso de los mecanismos extraordinarios sobre el total ~ Peso de la deuda sobre el total y participacion en los
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Fuente: AIReF y Banco de Espafia

Desde el afio 2020, La Comunidad de Madrid obtiene su financiacion principalmente a través del acceso directo a
los mercados. En este contexto, los diferenciales de sus emisiones frente al Tesoro se han situado, en promedio, en
torno a los 16 puntos basicos.

Distribucién porcentual del tipo de financiacion entre
los FFCCAA y la emisién de valores
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Fuente: AIReF, Ministerio de Hacienda, Banco de Espaiia y Refinitiv. Se incluyen Gnicamente las emisiones de deuda en mercado primario y
financiacion obtenida a través de los mecanismos extraordinarios (FLA y Facilidad Financiera), excluyéndose otras fuentes de financiacién
procedentes de fondos o de entidades financieras.

Segun el Acuerdo de la Comision Delegada del Gobierno para Asuntos Econémicos del 28 de julio de 2025, La
Comunidad de Madrid podria financiarse en el periodo 2026-2028 a través del acceso directo a los mercados,
incluyendo la emision de valores, pese a presentar en el ejercicio 2024 déficit presupuestario, dado que presenta un
endeudamiento respecto a su PIB regional no superior al 19,5%, junto con una calificacién crediticia de grado de inversidn
por parte de tres agencias de rating. En este sentido,

o Laagencia Fitch aument6 su calificacion para Madrid en 2024.
e Laagencia Moody’s aumentd su calificacion en septiembre a A3, misma calificacién que para Espafia.
o Laagencia S&P mantiene el rating de Madrid en A desde marzo de 2019.



Condonacién de deuda autonoémica, proyeccion de deuda y ahorro de intereses

En una simulacion de condonacion de deuda para Madrid por un importe total de 8.644 millones de euros, en la que se
asume que la operacidn se ejecuta integramente a 31 de diciembre de 2025 y para la que se seleccionan los préstamos
de los mecanismos extraordinarios de financiacion conforme al orden establecido en el Anteproyecto de Ley Organica
de Medidas Excepcionales de Sostenibilidad Financiera para las Comunidades Auténomas de Régimen Comun. Esta
condonacion, junto con el ahorro asociado en intereses, se traduciria a finales de 2026 en una reduccion de la deuda de
9.088 millones de euros, equivalente al 2,6% del PIB regional segun las proyecciones de la AIReF. En términos de
ahorro de intereses, el impacto alcanzaria un 0,13% del PIB (unos 444 millones de euros en el primer afio), acumulando
2.220 millones en 2030, lo que reflejaria una mejora sustancial de la sostenibilidad financiera de la comunidad a medio
y largo plazo.

El limite de referencia legal del 13% se habria alcanzado ya en 2023.
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Condonacion de deuda autonomica: evolucién de los mecanismos y salida a mercado

REGION DE MURCIA

Ultimos datos: JUN 2025
Deuda Publica Deuda Fondos Financiacion CCAA

% PIB: 31.0 % s/ total CCAA: 3.9 Peso sobre la deuda: 94.4 % sftotal de FFCCAA: 6.1

El peso de la financiacion de la Region de Murcia a través de los mecanismos extraordinarios ha aumentado en los
ultimos afos mas de 20 puntos hasta representar en la actualidad el 94,4% del total de su deuda, porcentaje superior
al del conjunto de CCAA (59,7%). El endeudamiento de la Regién de Murcia a través de los FFCCAA representa el 6,1%,
porcentaje superior a lo que representa su endeudamiento (3,9%) sobre el total autondmico.

Peso de los mecanismos extraordinarios sobre el total ~ Peso de la deuda sobre el total y participacién en los
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Fuente: AIReF y Banco de Espafia

Desde el afio 2020, la Regién de Murcia se ha financiado principalmente mediante las asignaciones del Fondo de
Liquidez Autondmica, sin recurrir a la emision de valores en los mercados.

Distribucién porcentual del tipo de financiacién entre

los FFCCAA y la emisién de valores Evolucién de la cadlificacion crediticia
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B Emisiones deuda en mercado primario

Fuente: AIReF, Ministerio de Hacienda, Banco de Espaiia y Refinitiv. Se incluyen Gnicamente las emisiones de deuda en mercado primario y
financiacion obtenida a través de los mecanismos extraordinarios (FLA y Facilidad Financiera), excluyéndose otras fuentes de financiacién
procedentes de fondos o de entidades financieras.

Segun el Acuerdo de la Comisién Delegada del Gobierno para Asuntos Econémicos del 28 de julio de 2025, la Regién
de Murcia podra financiarse a través del Fondo de Liquidez Autonémico y, ademas, tendra la posibilidad de cubrir
hasta un 10% de sus necesidades financieras anuales mediante acceso directo a los mercados. Esto se debe a
que incumple el periodo medio de pago a proveedores, presenta en el ejercicio 2024 déficit presupuestario y un
endeudamiento respecto a su PIB regional superior al 19,5%, pero una calificacion crediticia de grado de inversion.

o Laagencia Fitch elevo el rating de la Region de Murcia un escalén en septiembre a BBB.
e La agencia Moody's elevo el rating de la Region de Murcia un escalon en septiembre, pasando de grado
especulativo a grado de inversion Baa3.



Condonacion de deuda autondmica, proyeccion de deuda y ahorro de intereses

En una simulacién de condonacién de deuda para la R. de Murcia por un importe total de 3.318 millones de euros, en
la que se asume que la operacidn se ejecuta integramente a 31 de diciembre de 2025 y para la que se seleccionan los
préstamos de los mecanismos extraordinarios de financiacion conforme al orden establecido en el Anteproyecto de
Ley Organica de Medidas Excepcionales de Sostenibilidad Financiera para las Comunidades Auténomas de Régimen
Comun. Esta condonacion, junto con el ahorro asociado en intereses, se traduciria a finales de 2026 en una reduccion
de la deuda de 3.400 millones de euros, equivalente al 7,4% del PIB regional segun las proyecciones de la AIReF. En
términos de ahorro de intereses, el impacto alcanzaria un 0,18% del PIB (unos 82 millones de euros en el primer afio),
acumulando 589 millones en 2030, lo que reflejaria una mejora sustancial de la sostenibilidad financiera de la comunidad
a medio y largo plazo.

El limite de referencia legal del 13% no se alcanzaria en el periodo temporal, tampoco en el escenario de condonacion
de deuda.
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Fuente: AIReF



Condonacion de deuda autonoémica: evolucidn de los mecanismos y salida a mercado

NAVARRA

Ultimos datos: JUN 2025
Deuda Pablica Deuda Fondos Financiacion CCAA

% PIB: 10.0 % s/ total CCAA: 0.8 Peso sobre la deuda: 0.0 % sftotal de FFCCAA: 0.0

Navarra, junto con el Pais Vasco, no participa en los mecanismos extraordinarios de financiacién autonémica a través del
FFCCAA. El endeudamiento de Navarra representa un 0,8% sobre el total autondmico.

Peso de los mecanismos extraordinarios sobre el total ~ Peso de la deuda sobre el total y participacién en los
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Fuente: AIReF y Banco de Espafia

La Comunidad Foral de Navarra se financia a través de la emision de valores directamente en el mercado y por
otros mecanismos como préstamos. En este contexto, los diferenciales de sus emisiones frente al Tesoro se han
situado, en promedio, en torno a los 8 puntos basicos.

Distribucién porcentual del tipo de financiacion entre
los FFCCAA y la emisién de valores
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B Emisiones deuda en mercado primario

Fuente: AIReF, Ministerio de Hacienda, Banco de Espafia y Refinitiv. Se incluyen tnicamente las emisiones de deuda en mercado primario y
financiacion obtenida a través de los mecanismos extraordinarios (FLA y Facilidad Financiera), excluyéndose otras fuentes de financiacién
procedentes de fondos o de entidades financieras.

La agencia S&P ha aumentado la calificacion de Navarra en octubre de 2025, situandola en un grado alto AA, superior a
la calificacién dada a Espafia.

El limite de referencia legal del 13% se alcanzé en el afio 2023.



Condonacion de deuda autonoémica: evolucidn de los mecanismos y salida a mercado

PAIS VASCO

Ultimos datos: JUN 2025
Deuda Publica Deuda Fondos Financiacion CCAA

%PIB: 114 % s/ total CCAA: 3.1 Peso sobre la deuda: 0.0 % sitotal de FFCCAA: 0.0

Pais Vasco, junto con Navarra, no participa en los mecanismos extraordinarios de financiacion autonémica a través del
FFCCAA. El endeudamiento de Pais Vasco representa un 3,1% sobre el total autondmico.

Peso de los mecanismos extraordinarios sobre el total ~ Peso de la deuda sobre el total y participacién en los
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Fuente: AIReF y Banco de Espafia

Pais Vasco se financia a través de la emision de valores directamente en el mercado y por otros mecanismos
como préstamos. En este contexto, los diferenciales de sus emisiones frente al Tesoro se han situado, en promedio, en
torno a los 16 puntos basicos

Distribucién porcentual del tipo de financiacion entre
los FFCCAA y la emisién de valores
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B Emisiones deuda en mercado primario

Fuente: AIReF, Ministerio de Hacienda, Banco de Espafia y Refinitiv. Se incluyen tnicamente las emisiones de deuda en mercado primario y
financiacion obtenida a través de los mecanismos extraordinarios (FLA y Facilidad Financiera), excluyéndose otras fuentes de financiacién
procedentes de fondos o de entidades financieras.

e Laagencia Fitch elevo la calificacion para Pais Vasco en octubre de 2025, a una calificacion de grado de inversion
medio superior A+, un escalén por encima que Espafia.

o Laagencia Moody's aumento el rating para Pais Vasco en octubre de 2025 a A2, situandolo un escalén por encima
que Espania.

e Laagencia S&P mantiene el rating de Pais Vasco en una calificacion de alto grado AA- desde marzo de 2019, un
escalén por encima que Espafia.



Condonacion de deuda autonomica: evolucidn de los mecanismos y salida a mercado

LA RIOJA

Uttimos datos: JUN 2025
Deuda Publica Deuda Fondos Financiacion CCAA

% PIB: 16,3 % s/ total CCAA- 0,5 Peso sobre la deuda: 64,0 % sitotal de FFCCAA- 0.6

El peso de la financiacion de La Rioja a través de los mecanismos extraordinarios ha aumentado en los ultimos afios
mas de 30 puntos hasta representar el 64% del total de su deuda, un porcentaje superior al del conjunto de CCAA
(59,7%). El endeudamiento de La Rioja a través de los FFCCAA representa el 0,6% del total, porcentaje ligeramente
superior a lo que representa su endeudamiento (0,5%) sobre el total autonémico.

Peso de los mecanismos extraordinarios sobre el total ~ Peso de la deuda sobre el total y participacion en los
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Fuente: AIReF y Banco de Espafia

Desde 2021, La Rioja se ha financiado principalmente mediante las asignaciones del Fondo de Liquidez
Autondmica, sin recurrir actualmente a la emision de valores en los mercados. El afio 2020 fue el tltimo en el que
obtuvo financiacién a través del Fondo de Facilidad Financiera.

Distribucién porcentual del tipo de financiacion entre
los FFCCAA y la emisién de valores
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B Emisiones deuda en mercado primario

Fuente: AIReF, Ministerio de Hacienda, Banco de Espaiia y Refinitiv. Se incluyen Gnicamente las emisiones de deuda en mercado primario y
financiacion obtenida a través de los mecanismos extraordinarios (FLA y Facilidad Financiera), excluyéndose otras fuentes de financiacion
procedentes de fondos o de entidades financieras.

Segun el Acuerdo de la Comision Delegada del Gobierno para Asuntos Econdmicos del 28 de julio de 2025, La Rioja
podria financiarse en el periodo 2026-2028 a través del Fondo de Facilidad Financiera y el acceso directo a los
mercados, incluyendo la emision de valores, dado que presenta en el ejercicio 2024 un equilibrio o superavit
presupuestario, un endeudamiento respecto a su PIB regional no superior al 19,5%, junto con alguna calificacion crediticia
de grado de inversion. En este sentido,

La agencia Fitch mantiene una calificacion de grado de inversion medio inferior BBB+ desde 2024.



Condonacion de deuda autondmica, proyeccion de deuda y ahorro de intereses

En una simulacién de condonacién de deuda para La Rioja por un importe total de 448 millones de euros, se asume
que la operacion se ejecuta integramente a 31 de diciembre de 2025, seleccionando los préstamos de los mecanismos
extraordinarios de financiacion conforme al orden establecido en el Anteproyecto de Ley Organica de Medidas
Excepcionales de Sostenibilidad Financiera para las Comunidades Auténomas de Régimen Comin. Esta condonacion,
junto con el ahorro asociado en intereses, se traduciria a finales de 2026 en una reduccion de la deuda de 464 millones
de euros, equivalente al 3,9% del PIB regional segun las proyecciones de la AIReF. En términos de ahorro de intereses,
el impacto alcanzaria un 0,13% del PIB (unos 16 millones de euros en el primer afio), acumulando 90 millones en
2030, lo que reflejaria una mejora sustancial de la sostenibilidad financiera de la comunidad a medio y largo plazo.

El limite de referencia legal del 13% se alcanzaria en este escenario en el afio 2026, adelantdndose dos afios respecto
a la proyeccién previa a la quita, que lo situaba en 2028.
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Fuente: AIReF



