Espanay sus entes territoriales:
principales claves macroeconomicas,
fiscalesy politicas
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Perspectivas macro de Espana: la demanda interna mantiene a Espana
en cabeza

Espafia entra en la segunda mitad de 2026 con una fortaleza macroecondmica relativa excepcional. El PIB
real aumentd un 0,7% t/ty un 2,7% a/a en el segundo trimestre, y nuestra prevision central es del 2,5% para
2026, del 2,1% para 2027 y del 1,9% para 2028. La composicion del crecimiento sigue dominada por la de-
manda interna: consumo de los hogares, empleo, inmigracion e inversion estan compensando la debilidad
de la demanda europea de bienes.

La demanda interna es el principal motor. Esperamos que el consumo privado crezca un 2,8% en 2026 y un
2,2% en 2027, mientras que la inversion fija aumenta un 4,3% este afio antes de moderarse al 2,7% el proxi-
mo, a medida que se desvanece el impulso del Plan de Recuperacion. Las exportaciones de servicios siguen
siendo una fortaleza estructural, lo que permite a Espafia mantener un sdlido equilibrio exterior pese a la
contribucion negativa del sector exterior al crecimiento.

El balance de riesgos ha cambiado de forma mucho mas significativa en inflacion que en actividad. El escenario
base de IPC para 2026 ha subido al 3,3% desde el 2,1% del informe de junio, y el dato adelantado del 4,3% de
agosto anade riesgo al alza. La productividad por ETC se mantiene practicamente plana en 2026, mientras que
los costes laborales unitarios aumentan un 3,1% este afio y un 3,3% en 2027; por ello, la escasez de vivienda y
la persistencia de la inflacion de servicios son cada vez mas relevantes para la competitividad a medio plazo.

Figura 1: ESPANA - ESCENARIO MACRO ACTUALIZADO 2026-2028
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El crecimiento regional también esta rotando. La Comunidad Valenciana (3,0%), Madrid (2,7%), Andalucia e
Islas Baleares (2,6%) lideran en 2026, mientras que las regiones industriales del norte quedan rezagadas. En
2027, el crecimiento se equilibra a medida que se diluyen los apoyos temporales ligados a la reconstrucciony
alturismoy se recuperan las exportaciones de bienes: Pais Vasco y Navarra avanzan hasta aproximadamente
el 2,4%, mientras que Comunidad Valenciana y Murcia se moderan hacia el 1,9%.

Entorno global y perspectivas fiscales soberanas de Espafa

Macro global: resiliente, pero mas estanflacionaria

La economia global ha evitado la recesion, pero el entorno de politica econdmica es menos benigno: menor
crecimiento europeo, precios energéticos mas elevados y condiciones monetarias mas restrictivas.

El estrecho de Ormuz es el principal riesgo de cola, ya que una interrupcion fisica del suministro afectaria
simultaneamente a la inflacion, las rentas reales, los margenes industriales y las cadenas globales de valor.

Las proyecciones del BCE de septiembre apuntan a un crecimiento del PIB de la zona euro del 0,9% en 2026,
1,4% en 2027 y 1,5% en 2028, con una inflacion del 3,0%, 2,5% y 2,1%, respectivamente. El crecimiento ha
mostrado una mayor resiliencia de la prevista, pero los riesgos para la inflacion siguen sesgados al alza: en el
escenario de shock energético severo, el crecimiento de 2027 se reduciria al 0,4%, mientras que la inflacion
aumentaria hasta el 5,4%.

El BCE elevd de nuevo en 25 pb la facilidad de deposito en septiembre, hasta el 2,50%, situando el tipo de
las operaciones principales de financiacion y la facilidad marginal de crédito en el 2,65% y 2,90%, respecti-
vamente. El debate de politica monetaria ha pasado, por tanto, de la relajacion a cuanto endurecimiento
adicional puede ser necesario, manteniendo elevados los costes de refinanciacion para los hogares, las em-
presas y los emisores del sector publico.

Espafia esta menos expuesta que varios pares europeos gracias a su mix de servicios, su infraestructura de
GNL y su capacidad renovable, aunque la debilidad de la demanda de Alemania y Francia sigue lastrando las
exportaciones de bienes.
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Fiscal Espafa: la deuda baja, pero la consolidacidn sigue
incompleta

El déficit de las Administraciones Publicas cerrd 2025 en el 2,4% del PIB.
Nuestra prevision para 2026 es ahora del 2,6%, frente al 2,0% del infor-
me anterior: un deterioro de 0,6pp pese a la resiliencia de los ingresos.

La desviacion estd muy condicionada por medidas temporales relaciona-
das con la DANA, las borrascas y la energia/Oriente Medio. Excluyendo
estos elementos, el déficit de 2026 se situaria en torno al 1,8% del PIB.

La principal sefial de alerta es el gasto. El gasto primario neto se pro-
yecta creciendo un 6,4% en 2026 frente a la senda del 3,5% del Plan
Fiscal y Estructural a Medio Plazo. La flexibilidad de la clausula de sal-
vaguardia ayuda en 2026, pero desplaza el ajuste hacia 2027-28.

La deuda publica deberia descender hasta aproximadamente el 99,3%
del PIB a cierre de 2026, principalmente por el fuerte crecimiento no-
minal. Los mayores costes de refinanciacion actban en sentido con-
trario: el gasto por intereses aumenta hasta cerca del 2,5% del PIB.

El objetivo del Gobierno para 2027 de un déficit del 1,8% y una deuda
del 97,6% fue rechazado por el Congreso. Nuestra estimacion de tra-
bajo para 2027 es, por tanto, mas prudente: déficit en torno al 2,2%-
2,3%y deuda cercana al 98%.

Implicaciones para Espana

> El crecimiento superior al de sus pares, el superavit por cuenta co-
rriente y la solidez de los balances del sector privado siguen siendo
claras fortalezas crediticias.

> Laratio deuda/PIB mejora, pero el descenso sigue estando muy im-
pulsado por el denominador; una mejora sostenible del rating exige
consolidacion fiscal estructural.

> Lafragmentacion politica y el gasto asociado al envejecimiento son
las principales restricciones a medio plazo; el proximo catalizador
para el rating sera la ejecucion fiscal, mas que una nueva sorpresa
positiva de crecimiento.

Comunidades Autonomas: mejora agregada, pero persiste la dispersion

La situacion autondmica es mas solida de lo que sugiere el déficit de caja de 2025. El déficit observado fue del 0,4% del PIB, pero, tras normalizar
las liquidaciones excepcionalmente elevadas del sistema de financiacion y otros elementos atipicos, el saldo subyacente mejoré hasta un pequefio
superavit de aproximadamente el 0,14% del PIB. El saldo estructural también mejord, aunque siguid siendo negativo, en torno al 0,6% del PIB

frente al 1,0% de 2024.

En 2026, el subsector deberia alcanzar el equilibrio presupuestario, apoyado por un crecimiento de los recursos autonémicos proximo al 7%. La re-
gla de gasto sigue siendo el punto débil: se espera que el gasto computable autonémico aumente alrededor de un 4,2%, por encima de la referencia
nacional del 3,5%. Por tanto, una comunidad puede presentar un presupuesto equilibrado y, al mismo tiempo, incumplir la regla de gasto.

Figura 2: LA DISPERSION DE LA DEUDA AUTONOMICA SIGUE SIENDO EXCEPCIONALMENTE AMPLIA
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La deuda autondmica cae desde aproximadamente el 20,2% del PIB
nacional en 2025 hasta el 19,6% en 2026, el 18,7% en 2027 y el 17,1%
en 2029 bajo el escenario a politicas constantes. La dispersion sigue
siendo extrema: la Comunidad Valenciana se sitUa cerca del 40% de
su PIB regional, Murcia por encima del 30%, y Cataluia y Castilla-La
Mancha en la zona alta del 20%, mientras que las comunidades fora-
les, Canarias y Madrid presentan posiciones claramente mas sélidas.

El nuevo riesgo es el coste de refinanciacion. En el ejercicio a politi-
cas constantes, el gasto autonémico por intereses aumenta desde
unos EUR 7,5 mil millones en 2025 hasta EUR 11,5 mil millones en
2029, mientras que el tipo efectivo medio sube del 2,2% al 3,3%.
Por tanto, la caida de la deuda/PIB no genera automaticamente es-
pacio fiscal. Los datos de pago a proveedores son mas favorables
en términos agregados -24,17 dias en mayo-, aunque Islas Baleares,
Castilla y Ledn y la Comunidad Valenciana siguen por encima de la
referencia de 30 dias.

Reforma de la financiacion autondmica, asuncion de deuda y normalizacion del acceso al mercado

El debate sobre el sistema de financiacion es relevante porque la arquitectura actual redistribuye de forma intensa, pero mantiene diferencias sus-
tanciales en los recursos efectivos por habitante ajustado. La liquidacion de 2024 elevd la financiacion efectiva del régimen comun en aproximada-
mente EUR 14,4 mil millones, o un 9,45%, pero el indice de financiacion efectiva sigue oscilando entre cerca de 92 en Murciay 92,8 en la Comunidad
Valencianay 118,6 en Cantabria.

Figura 3: LA FINANCIACION EFECTIVA POR HABITANTE AJUSTADO MANTIENE UNA ELEVADA DISPERSION
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Reforma de la financiacion

Los recursos de caja del sistema actual ya aumentan desde EUR 155,2
mil millones en 2024 hasta EUR 185,6 mil millones en 2027.

La propuesta del Gobierno afadiria aproximadamente EUR 20,975
mil millones de recursos en 2027, elevaria la participacion autonomi-
caenel IRPF del 50% al 55%y en el IVA del 50% al 56,5%, reforzaria la
nivelacion vertical y aceleraria las liquidaciones.

La reforma es potencialmente positiva para el crédito, pero la via le-
gislativa sigue siendo incierta y su implementacion en enero de 2027
es ambiciosa.

Asuncion de deuda y mix de financiacion

La asuncion de deuda propuesta por el Estado cubre aproximadamen-
te EUR 83,3 mil millones de deuda autondmica de régimen comun.
Reduciria la deuda y la carga de intereses de las comunidades partici-
pantes, pero no disminuiria la deuda publica consolidada de Espaia.

La asignacion del FFCCAA para 2026 habia alcanzado EUR 22,47 mil
millones a mediados de junio, concentrada en Catalufia y la Comuni-
dad Valenciana. Por tanto, la financiacion estatal sigue siendo cuanti-
tativamente central.

El acceso al mercado se esta ampliando, pero la normalizacion con-
lleva mayores costes de refinanciacion. Una vuelta sostenible al mer-
cado exige menores déficits estructurales, vencimientos mas largos y
una gestion de liquidez mas solida.

Conclusion

> Espana sigue siendo una de las grandes economias mas fuertes del
area del euro, pero el principal riesgo a corto plazo ha pasado del
crecimiento a la inflacion.

> A nivel soberano, las ratios de deuda mejoran mas deprisa que la
posicion fiscal subyacente; el control del gasto es la prueba clave.

> Anivel autondmico, la mayor transformacién crediticia podria deri-
varse de la combinacidn de una financiacion recurrente mas séliday
un menor apalancamiento heredado, pero ninguno de estos facto-
res sustituye a la disciplina de gasto.

> Los principales puntos de seguimiento inmediato son el desarrollo
legislativo del acuerdo del CPFF del 4 de septiembre, la tramitacion
parlamentaria del proyecto de ley de asuncién de deuda autonomi-
cay el ciclo presupuestario de 2027.
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