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1. Situacion macroeconémica

2. Escenario fiscal




Los ultimos datos de coyuntura ofrecen senales mixtas

indice clima empresarial en Espaia
(>50 expansion; <50 contraccién)

1. Situacion macro

a. Corto plazo 60 60
b. Medio plazo
- 58 58
2. Escenario fiscal
3. Conclusiones 56 56
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El crecimiento se estabiliza en el entorno del 0,5% trimestral

PIB
Tercer trimestre 2019

1. Situacidon macro 1,5 S . 1 1,5
a. Corto plazo 1!? i 0.46% : . 1,_;;
b. Medio plazo 0,9 I ::‘.’.. 1 09
2. Escenario fiscal 0,7 [ M & 10,7
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1. Situacion macro

a. Corto plazo

b. Maedio plazo

2. Escenario fiscal

3. Conclusiones

La economia se encuentra en una posicion ciclica neutral...

Brecha de producto (%)

)

Prevision

1965

productiva:
Construccion 15%

PIB

Déficit exterior:
Cuenta corriente -
3,5%

Inflacion elevada:
Deflactor PIB 6,9%

1998

Estructura

productiva:
Construccion 17% PIB

Déficit exterior:
Cuenta corriente -
4,4%

Inflacion elevada:
Deflactor PIB 4,1%

2001

2019

2004

2007
2010
2013

Cambio en estructura
productiva :

Menos construccion: 10,8%
PIB y mas bienes exportables

y equipo

Correccion desequilibrio
exterior:
Cuenta corriente +0,9% PIB

Convergencia en precios a
Europa: Deflactor PIB 1%




... con un crecimiento esperado sélido basado en 4 soportes:

i. Ahorro de los hogares: ¢ Seguira empujando la demanda interna?

Ahorro de los hogares
sobre renta bruta disponible (%)

1. Situacion macro

a. Corto plazo 15 Ahorro bruto

15
b. Medio plazo Promedio 2000-2018
i. Hogares 912%
ii. Empresas
Sector
exterior 10 10
iv. Mercado de
trabajo
2. Escenario fiscal /
5 5
3. Conclusiones 2007/08
Deuda sobre PIB: 82%
Tipo de interés real™*: 3,7%
0 0
Ahorro bruto- \
Inversion bruta
= Promedio 2000-2018: 2018 =
_ o,
0,5% Deuda sobre PIB: 59%
Tipo de interés real* 1,7%
-10 -10

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

ahorro bruto sobre renta disponible e ahorro bruto menos inversion bruta sobre renta bruta disponible

Fuente: INE y estimaciones AlIReF

*Tipo de interés sintético real de préstamos 6




Gran alivio del servicio de la deuda: reduccion del 50%

Ratio servicio de la deuda (pagos de principal e intereses)

1. Situacion macro sobre renta disponible de los hogares
a. Corto plazo

b. Maedio plazo
i. Hogares 2008

i.  Empresas /1197, Deuda sobre
iii.  Sector renta bruta

exterior '

disponible: 134%

Mercado de
trabajo

2. Escenario fiscal

3. Conclusiones

6 /v \ /6
\ P Ultimo dato observado 2018 : 6,5% -~ 7
- (equivalente a 2001-02)
2018
4 4
Deuda sobre
renta bruta
5 disponible: 97% 5
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1. Situacion macro

a. Corto plazo

b. Maedio plazo

i Hogares
ii. Empresas

Sector
exterior

Mercado de
trabajo

2. Escenario fiscal

3. Conclusiones

Limitado recurso al crédito

Variacién interanual del flujo de crédito efectivo
de los hogares
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Contribucion. Préstamos Vivienda
Fuente: BAE
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ii. Empresas: posicion financiera saneada...

Excedente bruto de explotacion de sociedades no financieras

(% PIB)
1. Situacion macro -
a. Corto plazo
b. Maedio plazo
i. Hogares 24
’
iil. Empresas
Sector
exterior
2
Mercado de 3
trabajo
2. Escenario fiscal
22
3. Conclusiones
=) |
a 21 Promedio 2000-2019: 20,7%
X
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Fuente: INE y estimaciones AlReF
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. con un mayor recurso a la autofinanciacion

Composicion de los pasivos de empresas

1. Situacion macro

a. Corto plazo 100% 100%

b. Maedio plazo

i Empres 90% 90%
- 80% 42% 80%
2. Ef. 70% 55% 70%
- Gl 60% 60%
50% / 50%

40% 40%

30% 30%

20% 20%

10% 10%

0% 0%

2010 2018
Fuente: elaboracion oropia s part de B W Capital Deuda N

* Capital: acciones cotizadas y no cotizadas, participaciones de capital. Deuda: préstamos, valores de deuda, crédito comercial, otros



iii. Sector exterior con contribucion positiva al PIB,
reflejando un cambio del patréon de crecimiento

Contribucién del sector exterior al crecimiento econémico y

1. Situacién macro diferencial de crecimiento frente a la zona euro

a. Corto plazo

b. Maedio plazo

i Hogares 3

ii. Empresas Promedio +1,5%

Sector Promedio +1,4%

exterior
Mercado de 2
trabajo A
2. Escenario fiscal / \/
|

3. Conclusiones

Promedio +0,5%

~

\ Ve

I
|
0 |
|
| Promedio +0,3%
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. o |
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Fuente: INE




iv. Mercado de trabajo sin presiones salariales...

Crecimiento de los salarios reales — media movil
Factor salarial real*

1. Situacion macro

a. Corto plazo

b. Maedio plazo

Hogares 6,0 6,0
Empresas
Aumento del SMI: muy
Sector 5,0 . 5,0
exterior pronto para conclusiones
Mercado de 4,0
trabajo 4,0
2. Escenario fiscal 3,0 3,0
3. Conclusiones 2,0 20
1,0 o= w10
/ \
0,0 | 0,00
) /
-1,0 N o A0
-2,0 20
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Fuente: estimaciones AIReF

* Indicador sintético de crecimiento de los salarios reales 12



...que refleja una ganancia de competitividad

Costes laborales unitarios de Espana
y Zona Euro

1. Situacié iacio
ituacién macro (variacion anual %)

a. Corto plazo

b. Maedio plazo

i. Hogares 7% 7%
ii. Empresas
Sector 7,
exterior Y4
5% /
/

5%
Mercado de

\

\
trabajo P4 \
7 \
o " Pk X 4 \
2. Escenario fiscal 3% rm—m—————_ \
’ \
\
\

. ’
3. Conclusiones '

il \ 7
1% I I | \ i 1%
\ o
A I I \h e NP -
\ -
YI1LET 11
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-3% -3%

3%

-5% -5%
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

mmmm Diferencial Zonaeuro e e e Espafia

Fuente: estimaciones AlIReF 13




AlIReF prevé un crecimiento a medio plazo en torno al 2%...

PIB real, tasa de variacion (%)

1. Situacion macro

y 5
a. Corto plazo
b. Medio plazo
4 Rank 20-80 4
2. Escenario fiscal
3. Conclusiones 3 mmm Rank 30-70 5
mmmm Rank 40-60
: 2
e=fil== GOvernment
I \ |
° 0
-1 .
i | 5
3 -3
* -4

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Fuente: MINECO y estimaciones AIReF

Nota: datos previos a la modificacion de las series de contabilidad por parte del INE (Septiembre 2019)
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1. Situacion macro

a. Corto plazo

b. Maedio plazo

2. Escenario fiscal

3. Conclusiones

... con las previsiones de inflacién convergiendo lentamente hacia
la tasa de referencia

Deflactor del PIB, tasa de variacion (%)

5 5
4 Rango 20-80 4
Rango 30-70
3 3
I Rango 40-60
2 =#— AlIReF 2
1%

0 "—"/.\ 0

-

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Fuente: MINECO y estimaciones AIReF
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Aunque existen numerosos riesgos exteriores latentes

Balance de riesgos julio - septiembre

Coste
julio septiembre

1. Situacion macro

a. Corto plazo

b. Maedio plazo

2. Escenario fiscal

. Guerra comercial Bajo medio Media Media
3. Conclusiones
Empeora.mlento de I.as. Crecimiento Mundial  Bajo medio Media
1 perspectivas de crecimiento de
los principales socios
- . - C Brexit duro Medio Baja Media
comerciales
d Crisis italiana Medio Media Baja media
2 Repunte del precio del petrdleo Bajo Media baja Media
3 Cambio orientacion de politica monetaria Bajo Baja Baja

Pese al coste bajo que presentan la mayoria de los riesgos por separado,
su materializacién puede no ser independiente

16




2.a. Situacioén fiscal a corto plazo

AlIReF estima un déficit en 2019 del conjunto de las
administraciones publicas en torno al 2,0% del PIB...

1. Situacion macro

2. Escenario fiscal Capacidad/Necesidad de financiacion del conjunto de las

a. Corto plazo administraciones publicas y sus subsectores en % del PIB
b. Medio plazo

3. Conclusiones

Cierre 2019 AlIReF
2018 Cumplimiento Notlfu.:acmn CE Valoracién AIReF
En % del PIB esperado abril 2019
(sin cambio SlI
del IVA)

Administracion Central Probable

-1,4 -1,3 -1,4 Factible
Seguridad Social
Comunidades auténomas -0,2 -0,5 0,1 Muy improbable
Corporaciones locales +0,5 +0,4 +0,5 Improbable
Total -2,5 -2,0 2,0 Factible

... por lo que considera factible que se cumpla el objetivo de estabilidad
notificado a la Comision 17




CCAA: AIReF considera muy improbable que las Comunidades
Auténomas cumplan el objetivo de déficit en 2019

Probabilidad de cumplimiento del objetivo de déficit 2019
(-0,1% del PIB)

2. Escenario fiscal

a. Corto plazo

3. Conclusiones

Improbable que
Asturias cumpla el

objetivo
[ ]Muy probable
[____]Probable
[ |Factible
Q [ Improbable

I Muy improbable

18




el gasto crece por encima de la tasa de referencia en
todas las administraciones menos la central

1. Situacion macro

La Administracion Central es la tnica El subsector de comunidades incumple
2. Escenario fiscal

N administracidon que cumple la regla de incluso depurando las operaciones no
b. Medio plazo gasto por el diferente impacto de las recurrentes

S — operaciones no recurrentes

Tasa de referencia 2,7% PIB nominal 3,8%
| I
Regla de gasto 1,0 i 3,2 3'4| 4,6
O | A0 O
0,0 0,5 1,0 1,5 2,0 2,5 3,0 3,5 4,0 4,5 5,0
| |
| |
Regla de gasto ajustada* : 3,3 3,4 %:7 4,1
i o Ay O
0,0 0,5 1,0 1,5 2,0 2,5 3,0 3,5 4,0 4,5 5,0
| |
A AAPP AC [ CCAA @ CCLL

* neta de operaciones no recurrentes y fondos de la UE

AAPP = conjunto administraciones publicas CCAA= Comunidades Autonomas

AC = Administracién Central CCLL = Corporaciones Locales 15




riesgo moderado de incumplimiento de la regla de gasto
una vez depurada

N G T e Prevision de incumplimiento de la regla ... Si bien cambiaria la situacion depurando
2. Escenario fiscal de gasto... las operaciones no recurrentes e ingresos
a. Corto plazo extraordinarios de los fondos UE
b. Medio plazo Rango de crecimiento del gasto
4,8-5,9%

3. Conclusiones

Rango de crecimiento del gasto
2,3-3,4%

[ 1 Riesgo bajo
[ Riesgo moderado

I Riesgo alto 20




comparativa con respecto al agregado del subsector de
Comunidades Autonomas

1. Situacion macro

2018 Previsiones AlIReF 2019

2. Escenario fiscal

a. Corto plazo Total .
b.  Medio plazo Comunidades Asturias UL Co’munldades Asturias
_ i Autonomas
3. Conclusiones Autonomas
g;c'm'e"m del 2,6% 2,3% 2,3% 2,3%
-0,2% Muy improbable
.. ... . L. I I
Objetivo de (objetivo (objetivo -0,1%; mpro!o:flf) ©
. - +0,1% @ L (prevision @
estabilidad estabilidad prevision central - central -0,4%)
-0,4%) 0,5%) e
Riesgo ®
Regla de gasto Cumplimiento Cumplimiento @ Riesgo alto moderado
(depurada)

Deuda publica 24,3% 18,4% @ 23,7%* 17,7% @

*Observatorio de deuda. Proyecciones en escenario normativo

21




2.b. Situacion fiscal a medio plazo: analisis de sostenibilidad

Déficit del 2%, casi un punto superior al aino 2000...

Ingresos y gastos total AAPP (% PIB) Cambio déficit 2000 vs 2019 (% PIB)
1. Situaciéon macro
2. Escenario fiscal 48 5,0 -
a. Corto plazo
b. Medio plazo 46 4,0 -
3. Conclusiones 44 30 4 - +1%
492 20 J Intereses +1%
. 0,
I 40 1,0 Inversion +1,7%
¢ 38 0,0 -
Aumento
-1,1% -2% | déficit
36 ]
— :
3 -0,9% Gasto social
34 2,0 - (pensiones,
Ingresos sin ayuda financiera LRI -4,5%
sanidad y
32 -3,0 - dependencia)
30 -4,0 1
OT- NN ITOLONODO~NMSSLWO©NMNODOA
OO OO0 00000 ™™ T™T™TT™TT™wT ™ ™™ QO
lcReReReReReReReReReReRoRoR=R=ReR=R= R =
NNNNNNNNNNNNNNNNNNNg -5,0 -

22
Fuente: IGAE y estimaciones AlIReF




1. Situacion macro

2. Escenario fiscal

a. Corto plazo

b. Maedio plazo

3. Conclusiones

De no corregirse, podria generar problemas de sostenibilidad de
la deuda

Deuda Publica (% PIB)
Sin medidas de politica

115 adicionales, la presion de
oo M gasto en pensiones
105 llevaria la deuda hasta
Saldo primario constante desde 2019 (0,15%) ..°° niveles por encima del
9 100% del PIB
85 El cumplimiento de reglas

) fiscales (saldos primarios
Reduccién del saldo primario en 0,5% anual con

75 i
limite de 2% de superavit primario 71 muy exigentes del Or(,jen
/ del 2% del PIB) llevaria la
65 N deuda a niveles del 70%
N
55 \ . .
N Alcanzar el objetivo del
N . E
Reduccidn del saldo primario de 0,5% con S o 60% requiere ademas
B Jimite de 2% de superdvit primario mas S~ - reformas paramétricas
reformas paramétricas T = = - 40 que mitiguen el impacto
35

del envejecimiento

b @ © . @ o D ok o D O D Pk o @
NN A A AR VN L CAZING S R N SN A SR
I S S S S S S S S I S I SR S S

Fuente: IGAE y estimaciones AlReF

e Normativo == == Normativo + Ref. paramétricas e e ¢ ¢  Sin cambios de politica
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Aunque el riesgo es muy dispar ...y se requiere la generacion y

entre Comunidades mantenimiento de superavits

Auténomas... primarios para alcanzar el nivel
de referencia del 13% en 2034

1. Situacion macro

2. Escenario fiscal

Lig. bajo
a. Corto plazo !

b. Maedio plazo

. Muy alto
3. Conclusiones y

°
) : VA
Muy alto 2050

e

Muy alto

Alto

Lig. alto

Medio

Lig. bajo

Bajo
+ 0V 0 O N T OV 0O N T OV OO AN ¥ O © O
- = —_ ada a0 oo m ¥ TS YT YT YT O
SO OO O O OO0 O OO0 0O OO 0 0 O O O
(o liNe liNe HiNe HiNe HiNe HiNe HiNe Hie HiNe HiNe HiNe HiNe HiNe HiNe Hie HiNe HiNe NiNe

Nota: el indicador sintético de riesgo de sostenibilidad se nutre a
partir de 5 pilares: 1) nivel de endeudamiento, 2) capacidad
econdmica, 3) flujos de financiacién, 4) capacidad de repago y 5) (**) no alcanza el nivel de referencia antes del afio 2048

espacio tributario

Asturias: riesgo ligeramente bajo de sostenibilidad

24




1. Situacion macro

2. Escenario fiscal

/" Refuerzo de la gobernanza

3. Conclusiones

W

a. Marco
fiscal
institucional
y sistema
territorial

* Perspectiva integral del sistema
territorial

* Reglas simples, objetivos
controlables y jerarquizados poj
horizontes. Acotar la
discrecionalidad

\° Orientacidén al medio plazo

c. Pasivos

* SPEyAPPs contingentes

* Riesgos legales: sentencias
* Riesgos geoestratégicos

e Crisis financieras

Es necesaria una reforma integral de las finanzas publicas que
garantice la sostenibilidad de las mismas

(

b. Calidad del
gasto publico

d. Reformas

\

* Necesidad de cultura y modelo
estable de evaluacidn de
politicas publicas

* Spending Review: paso hacia
adelante pero necesario
enfoque mas ambicioso

\
ante el
envejecimiento Adoptar medidas que
refuercen la sostenibilidad,
equidad y suficiencia del
sistema
J
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3. Conclusiones

1. Situacién macro » Situacion macro: desaceleracion pero con soportes al crecimiento. Si no
2. Escenario fiscal se materializan los riesgos a la baja, crecimiento sostenido en los
3. Conclusiones pr(')ximos anos

» Escenario fiscal: déficit estimado en torno al 2% y de naturaleza
estructural. Necesario una estrategia fiscal que aborde este desequilibrio
y lo haga desde una perspectiva integral que considere sus distintas
dimensiones, incluidas cuestiones de eficiencia y marco institucional asi
como los retos de mas largo plazo

» Asturias: improbable cumplimiento del objetivo del déficit en 2019
afectado por el empeoramiento del escenario de ingresos. Deuda
estabilizada en el 18% del PIB y con riesgo ligeramente bajo.
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