Observatorio de Deuda

Octubre 2018

l.  Evolucilih reciente y previsiones

e La ratio de deuda sobre el PIB muestra una estabilizaciblentorno a su valor mkiino a pesar del crecimiento
sostenido de la econom&y un entorno de tipos de interf 1 nominales histtidamente bajos .

e La generacib el suficiente espacio fiscal para responder a crisis futuras requiere de una reduccibte la deuda
mé&intensa, lo que dependerleh ltima instancia del cumplimiento del marco actual de reglas fiscales

e  El escenario normativo de AlReF, que supone el cumplimiento de reglas fiscales, proyecta la consecucib_Hel nivel
de referencia del 60% del PIB en el ab2034. El mantenimiento del saldo primario estructural actual estabilizar&]

la ratio de deuda en el entorno del 90% del PIB.

o En el segundo trimestre de 2018 la ratio deuda sobre PIB
se ha situado en el 98,1%, el mismo nivel registrado en 2014, a
pesar haber experimentado un crecimiento nominal del PIB del
14,5% en ese periodo.

Deuda (% PIB) y crecimiento acumulado (% var)
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9 La carga de intereses y el d[flcit primario han sido los
principales responsables del aumento de la deuda en los [timos
cuatro alds. La mejora fiscal (superMit primario a partir de
2020) junto con el del crecimiento real y el incremento de los
precios aumentar[d el ritmo de desapalancamiento.
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e El escenario normativo de AlReF sithla ratio deuda sobre
el PIB en el nivel del 60% en el ald 2034. Frente a dicho
cumplimiento de reglas, mantener el saldo primario estructural
actual implicarlalque la ratio no disminuya del 90% del PIB.
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o AlReF proyecta una reduccilh de la ratio de deuda sobre
PIB en todos los subsectores, siendo las Comunidades
Aut[domas (CCAA), responsables del mayor incremento en
los [timos cuatro alds , las que mld contribuyan a tal
disminucilah.

Variacib He la deuda por subsectores (% PIB)

6 49

5

4

3

2

|

0

-

2 -1.0 04 o9 | 08

; A3 4 20
2014 2015 2016 2017 | 2018% 2019% 2020% 2021*

Comunidades Aut[domas
amgm=Total AA.PP

mmmm Admon Central + Seg. Social
Entidades locales


https://public.tableau.com/shared/6GPMZCT9D?:display_count=no
https://public.tableau.com/shared/288FYZG53?:display_count=no
https://public.tableau.com/shared/MWPMWQX7P?:display_count=no
https://public.tableau.com/shared/6GPMZCT9D?:display_count=no
https://public.tableau.com/shared/6GPMZCT9D?:display_count=no
https://public.tableau.com/shared/288FYZG53?:display_count=no
https://public.tableau.com/shared/MWPMWQX7P?:display_count=no
https://public.tableau.com/shared/6GPMZCT9D?:display_count=no
https://public.tableau.com/shared/MWPMWQX7P?:display_count=no
https://public.tableau.com/shared/288FYZG53?:display_count=no
https://public.tableau.com/shared/6GPMZCT9D?:display_count=no
https://public.tableau.com/shared/288FYZG53?:display_count=no
https://public.tableau.com/shared/MWPMWQX7P?:display_count=no
https://public.tableau.com/shared/6GPMZCT9D?:display_count=no
https://public.tableau.com/shared/288FYZG53?:display_count=no
https://public.tableau.com/shared/MWPMWQX7P?:display_count=no
https://public.tableau.com/shared/6GPMZCT9D?:display_count=no
https://public.tableau.com/shared/288FYZG53?:display_count=no
https://public.tableau.com/shared/288FYZG53?:display_count=no
https://public.tableau.com/shared/MWPMWQX7P?:display_count=no
https://public.tableau.com/shared/6GPMZCT9D?:display_count=no
https://public.tableau.com/shared/288FYZG53?:display_count=no
https://public.tableau.com/shared/MWPMWQX7P?:display_count=no
https://public.tableau.com/shared/MWPMWQX7P?:display_count=no

ll. Riesgos y vulnerabilidades globales

Bajo el cumplimiento de las reglas fiscales, perturbaciones macro financieras no suponen un cambio en la dinklca
decreciente de la deuda en el largo plazo.
El escenario normativo implica la consecucih] y mantenimiento de saldos presupuestarios similares al promedio
registrado durante la ltima fase expansiva .
Alcanzar una ratio de deuda igual o menor a la proyectada en la Actualizacib Hel Programa de Estabilidad 2018 -
2021 se considera factible en el corto plazo, pero improbable en el medio plazo.
o Bajo el cumplimiento de las reglas fiscales, perturbaciones e El escenario normativo implica lograr y mantener saldos
macro financieras no suponen un cambio en la din[thica presupuestarios similares al promedio registrado durante la
decreciente de la deuda en el largo plazo, aunque pospondriah [tima fase expansiva, mientras que el escenario de polltika
abm[dla consecucili del nivel de referencia del 60%. incambiante supone un saldo mld en Ihka con el promedio
observado en el [ino  ciclo.
Deuda (% PIB), previsiones bajo distintos escenarios Saldo Phblico (% PIB)
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e Dado el actual nivel y estructura de la ratio de deuda, un
escenario de subida de tipos de inter[d de 100 puntos blsicos
(que equivaldrlala vuelta gradual en t[dminos reales al promedio
histCdico), supondrllun gasto adicional de 1.500 M€ en el
primer ald y un acumulado de 25.000 M€ al cabo de 5 alds.
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0. Alcanzar una ratio de deuda igual o menor a la proyectada
en la Actualizaci(th del Programa de Estabilidad 2018-2021 se
considera factible en el corto plazo, pero improbable en el
medio plazo.

Proyecciones de la Actualizacibi Hel Programa de Estabilidad y

probabilidad de cumplimiento seghlos intervalos de confianza de AIReF
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lll. Riesgos y vulnerabilidades regionales y locales

Aunque a nivel de subsector las CCAA presentan un riesgo de sostenibilidad ligeramente alto, cuatro comunidades
presentan un riesgo muy alto seghla metodologhlde AlReF.

Las dos principales vulnerabilidades del subsector siguen siendo el elevado nivel de endeudamiento y la creciente
dependencia de los mecanismos extraordinarios de financiacib (FFCCAA).

La actual implementacib te los FFCCAA limita los incentivos de vuelta a la disciplina de mercado por parte de las
CCAA, especialmente en las comunidades donde no se identifican riesgos de sostenibilidad importantes.

Bajo el escenario de continuidad de los saldos primarios actuales, solo cinco comunidades alcanzarld una ratio de

deuda inferior al 13% del PIB en los prkifnos 30 absl

o El subsector CCAA presenta un riesgo de sostenibilidad
ligeramente alto a nivel agregado. No obstante, la situaci[th
individual es muy dispar, presentando un riesgo de
sostenibilidad muy alto las comunidades de Castilla-La Mancha,
Catalu[d, Comunitat Valenciana y Regild de Murcia...,

e ...comunidades que actualmente registran un
endeudamiento muy elevado (y alejado de porcentaje de
referencia legal del 13%), y que bajo un escenario de polltika
incambiante no se reduce significativamente en la prCXima
dldada.

Previsiones de Deuda (% PIB) de Catalul]Castilla -La Mancha,
Comunitat Valenciana y Regibie Murcia bajo un escenario de
poltida incambiante.
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e La principal vulnerabilidad del subsector CCAA sigue siendo una ratio de deuda muy elevada. Bajo los supuestos del escenario
normativo, se proyecta que antes de 2040 todas las CCAA, a excepcilth de Valencia, Castilla-La Mancha, Regilh de Murcia y Cataluld,
logren alcanzar el Idite de referencia de una ratio de deuda del 13%. Sin embargo, en el escenario de polltita constante el nfnkro
de CCAA que llegan a ese nivel dentro de los pr(Ximos 30 a[ds disminuye a cinco (Islas Canarias, Galicia, Madrid, Navarra y Pals]
Vasco). En este [tino caso, la senda de deuda se volverlinsostenible en muchas CCAA (y tambild a nivel AAPP).

Abkstimado de cumplimiento del objetivo de referencia en el
escenario normativo

Abkstimado de cumplimiento del objetivo de referenc ia en el
escenario de poltida incambiante
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o. El uso de los mecanismos extraordinarios de financiacilth a las CCAA sigue increment[ddose, aumentando as[Th
presilh sobre las necesidades financiacild brutas del Tesoro. Los FFCCAA han representado en el segundo trimestre
del ald casi el 60% del total de la deuda del subsector, suponiendo para ocho comunidades mls del 70% de su
endeudamiento. En t[dminos absolutos, el 70% del total de estos pridtamos extraordinarios estCln manos de tres
comunidades (Cataluld 33%, Comunitat Valenciana 22% y Andaluclall5%).

Deuda total y de los Fondos de Financiacib e las CCAA Deuda de los FFCCAA (% sobre el total), segundo trimestre de 2018
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V. Anexo |: tabla de indicadores

. FLA y resto Deuda Deuda / Nec. Indicador
Proyecciones DBS necesarios por pe:rsona Rating ¥ C.oste mecanismos e Ing. corr t.endeud. ! esfuerzo
Indicadores de Deuda para pagar la deuda el financiero 2017 (% deuda) ca(::ta 2 (%) |n§: ::)" fiscal S1 7
2007|2017 |2018]2019]2020| 2021 2018 2018 | 2018 |A07-18 Moody's S&P Fitch Tipo %PIB 2018 -l 2018 2017 2018 2018
regional| comhl | total | total Impl[cito

AAPP 356 | 981 | 973 960 946 926 . - - - - - - 24 | 26 - 25.372 262,0 - -
AC+FSS 272 | 709 | 707 703 702 699 - . - - |Bal @] A-B) o | A-B3) o | 26 [ - - 408,5 - -
CCLL 2,7 2,5 2,3 2,0 1,7 1,3 - - - - - - - 2,0 i 0,1 - 41,2 - -
TOTAL CCAA ? 57 | 247 [ 243 238 226 214| 8 26 355 225 - - - 6 | 04 6.346 176,0 25,6 -
ANDALUCIA 48 | 21 1219 21,7 210 199 80 363 443 284 |Baa2 (4) <|BBB+ (4) <> |BBB-(4) | 13 | 03 4.181 133,6 24,3 -0,
ARAG[OIN 3,4 22,1 | 22,1 22,0 21,4 206 8l 243 323 211 - BBB (4) < - 2,1 i 0,4 6.323 167,8 24,6 0,0
P. DE ASTURIAS 3,2 187 | 184 180 16,9 16,0 67 302 369 238 Baal (4) - - 1,1 E 0,2 4.225 109,2 15,3 -0,2
ILLES BALEARS 6,9 294 | 288 27,6 260 244 105 260 365 238 - BBB+ (4) < - 1,3 E 0,4 7.708 181,6 22,4 0,2
CANARIAS 3,7 159 1 153 145 128 10,7 56 327 382 246 - A-(3) < | BBB (4) « 1,2 E 0,2 3.244 93,4 4,6 -0,5
CANTABRIA 3,4 232 | 229 22,7 21,7 206 84 295 378 250 - - BBB (4) — 1,6 i 0,4 5.407 129,1 19,2 0,0
CASTILLA Y LECIN 3,4 208 | 21,2 21,2 203 194 78 284 36l 231 Baal (4) & - - 1,9 E 0,4 5.199 140,2 20,0 -0,1
CASTILLA —LA MANCHA 4,7 36,0 | 357 352 338 325 130 341 471 319 - BBB- (4) — 1,4 E 0,5 7.277 228,5 29,1 0,8
CATALUCA 7,8 348 | 341 332 31,7 302 125 223 347 226 - - 1,6 i 0,5 10.636 262,3 46,3 0,6
EXTREMADURA 45 | 238 | 242 247 241 233| s8 388 476 298 |Baa2 (4) <| BBB (4) & - e | 03 4329 104,7 13,3 02
GALICIA 66 | 184|179 176 165 154 65 295 361 209 |Baal @) | A-(3) & - 18 ' 03 4219 1167 13,1 -0,2
COMUNIDAD DE MADRID 52 149 1 146 142 132 122 53 198 251 148 Baal (4) < | BBB+ (4) <> | BBB (4) « 2,4 i 0,3 5.148 135,4 14,9 -0,3
REGICIN DE MURCIA 2,3 290 | 299 299 293 287 109 324 434 294 - - BBB- (4) « 1,5 i 0,4 6.403 187,2 28,5 0,6
C. FORAL DE NAVARRA 3,6 183 | 17,5 16,6 156 14,5 64 216 280 178 - A+ (3) < - 2,9 i 0,5 5.620 92,7 6,3 -0,2
PABIVASCO Lo | 141 135 127 11,9 109 ]| 49 201 250 16l |A3@B) o | A+(3) o | A-3) & 7 02 4.653 88,6 8,0 0,4
LA RIOJA 3,5 193 1188 182 17,0 157 68 256 324 209 - - BBB (4) — 0,6 i 0,1 5.095 128,5 26,2 -0,2
COMUNITAT VALENCIANA 1,3 ] 425 | 41,9 409 392 375 153 301 454 293 _ BBB- (4) — 1,0 i 0,4 9.657 280,2 47,3 1,1

Fuente: INE, IGAE, Banco de Espald, DatosMacro.com y estimaciones de AlReF (simulacilth correspondiente a la senda normativa).

Notas: ) Las ratios de deuda sobre PIB difundidas por el Banco de Espald est[d calculadas con el PIB nominal que estimClel INE en la [fima Contabilidad Nacional Trimestral. 2) Para los datos difundidos por el Banco de Espald
relativos a la ratio de deuda en relaci(d al PIB a precios de mercado de cada una de las Comunidades Aut[iomas, se ha tomado el correspondiente PIB pm regional publicado por el INE, excepto para el [timo dato disponible, donde
la estructura regional de la Contabilidad Regional de Espald se aplica al agregado de los cuatro [thnos trimestres del PIB p m nacional. En el apartado de previsiones la estimaci[d del PIB pm regional sigue la metodologalMETCAP-
AlIReF. 3) Los dlas necesarios por persona para pagar la deuda en el caso regional se derivan de multiplicar por 365 la ratio de dicha deuda sobre el respectivo PIB regional. Para la deuda comh}Administracild Central y Fondos de
Seguridad Social m[d subsector de Corporaciones Locales) esta se distribuye regionalmente en funcilth del tamald poblacional de la regil1, de modo que la ratio de la deuda resultante sobre el correspondiente PIB regional se multiplica
finalmente por 365. 4) (M) Moodyl[s] (F) Fitch y (S) Standard and Poors. La calidad puede ser (3) Grado medio superior, (4) Grado medio inferior, (5) Grado de no inversi(d especulativo y (6) Altamente especulativo. 5) Los ingresos
corrientes utilizados son los publicados por IGAE, de acuerdo con la metodologlaldel SEC 2010. 6) Los ingresos corrientes corresponden a 2016 7) Indicador S| definido como el saldo primario promedio necesario entre 2017-2030
para alcanzar el objetivo del 13% del PIB en 2030.



V. Anexo ll: definicil.h de escenarios

Escenarios

Cada escenario muestra la evolucilth de la deuda pblica a partir de un conjunto de supuestos subyacentes sobre crecimiento
de la economfa] din[thica de los tipos de inter[dy precios y comportamiento del saldo primario (i.e. polltika fiscal). Debido a
la naturaleza de su construccilih, no existe a priori una probabilidad de ocurrencia asociada a un determinado escenario en
particular, sino que por el contrario este ejercicio de anl[isis de sensibilidad trata de responder a preguntas del tipo [qul]
pasarfalcon la dinlrhica de la deuda si los tipos de inter[d fuesen m[slaltos o si la polltika fiscal se relajase?

Es importante recalcar que las sendas de saldo primario, carga de intereses, PIB real y deflactores, ajuste stock-flow y deuda
resultante no necesariamente coinciden con las previsiones oficiales realizadas por el personal de AlIReF en sus informes y
opiniones.

Escenario normativo

En primer lugar, se supone que el saldo primario de cada comunidad aut[homa (CCAA), el subsector corporaciones locales
(CCLL) y el conjunto de la Administracild Central y los Fondos de la Seguridad Social (ACS) evolucionan de manera gradual
y consistente con la consecucilh del |[dite de referencia de deuda correspondiente en el largo plazo. Durante el proceso de
convergencia, y en caso de no haber alcanzado el I[dite de referencia de deuda, el cambio anual en el saldo primario tiende
a un 0.25% del PIB por ald (0.5% en el caso de la ACS). AdemLs existe un techo de saldo primario que puede ser sostenido
en el tiempo (0.75% para las EELL y CCAA y 2% para ACS). Esto significa que, aunque el Idite de referencia de deuda no se
haya alcanzado, si el techo de saldo primario se alcanza, el mismo se mantiene. Una vez alcanzado el |[ddite de referencia de
deuda, el saldo primario evoluciona de manera tal que el stock de deuda se mantenga en el entorno de dicho lldite de
referencia. Esto [timo no excluye la existencia de saldos fiscales negativos o positivos de manera temporal.

En segundo, lugar se asume que el PIB converge gradualmente desde sus valores actuales hasta aproximadamente su potencial
en 2018, y luego su crecimiento en t[dminos nominales se estabiliza alrededor del 3,55%, con una inflacild de largo plazo de
1,8%.

Finalmente, los requerimientos de financiaci(d propios de ACS (pago de intereses de la deuda, vencimiento de valores y
prlistamos y dicits primarios) aquellos extraordinarios en que incurre para financiar los mecanismos como el FLA son
cubiertos mediante el acceso al mercado. Para el c[tulo de los intereses se utiliza la cartera de vencimientos del Estado, los
supuestos de saldo primario y la curva de tipos.' En cuanto a las CCAA, se supone que la ACS cubre todas las necesidades
de financiacilh que pudiesen existir en cada escenario (independientemente de si hay alghli nstrumento legal conocido) y
que las condiciones de financiacil1 (i.e. los tipos de inter[d asociados) convergen paulatinamente desde los niveles actuales
hasta ser equivalentes a los de la ACS, excepto del caso del Madrid, Navarra y el Pals]Vasco donde se supone que recurren
al mercado a partir de 2018.

Comportamiento histkito

Este escenario difiere del escenario normativo en la polltica fiscal. Para cada subsector se supone que el saldo primario
converge en 2018 al promedio hist[tico registrado entre los alds 2000 y 2009.

Crecimiento bajo

Se aplica una reduccila del crecimiento real de la econom[alcon referencia al ald base. Se supone una reduccila de un | p.p.
de crecimiento del PIB y 0.5 p.p. en precios para los alds 2019 a 2021. A partir de 2022 el PIB converge paulatinamente a su
nivel potencial.

Tipos de inter§ m§ hltos

Se supone un aumento de los tipos de inter[d aplicados a los requerimientos de financiacild, diferenciando entre las
administraciones que se endeudan en el mercado (aumento del 1% promedio en los tipos) y aquellas que reciben financiacilt
a trav[d de mecanismos de ayuda tipo FLA (aumento del 1% promedio).

Poltita incambiante

De la misma manera que el escenario hist[dico, este escenario difiere del normativo en la polltika fiscal. En este caso, se
supone que a partir de 2018 se mantiene el mismo saldo primario, independientemente del nivel de deuda o su din[thica.

Mejor resultado fiscal

Difiere del escenario normativo en tanto que el saldo primario observado a partir de 2018 es similar al mejor promedio de
3 alds obtenido a partir del ald 2000.

! Para m[s detalles ver DT/2015/5 Modeling interest payments for macroeconomic assessment.



http://www.airef.es/system/assets/archives/000/001/163/original/WP_5_MODELING_INTEREST_PAYMENTS_FOR_MACROECONOMIC_ASSESSMENT.pdf?1447841811

