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Evolucion reciente y previsiones

e la ratio de deuda publica sobre PIB se ha estabilizado en los dltimos cinco afios en torno a los niveles maximos de
los ultimos | 10 afios. El fuerte crecimiento nominal de la economia ha contribuido a reducir la ratio en |8 de puntos
de PIB, pero los factores fiscales estructurales han practicamente neutralizado dicho efecto.

e La fuerte caida y aplanamiento de la curva de tipos de interés observados en el tltimo lustro (con un ahorro estimado
superior a 10.000 millones de euros anuales) ha permitido que la ratio de deuda no haya continuado creciendo
entre 2014-2019.

e Lamejora en las condiciones de financiacién observada en el tltimo afio generard un espacio fiscal en el medio plazo
que deberia ser compatible con la correccién déficit fiscal estructural y la reduccién en la ratio de deuda. Se estima
un ahorro de intereses de 7 décimas del PIB anuales hacia finales de 2023.

e El fuerte crecimiento nominal de la economia ha contribuido
a reducir la ratio en 18 de puntos de PIB, pero los factores fiscales
(estructurales) han practicamente neutralizado dicho efecto.

o La ratio de deuda publica sobre PIB lleva cinco afios en torno
a valores no vistos desde principios del siglo pasado (100%).
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9 La contribucion fiscal ha sido negativa a pesar de la fuerte caida 0 ... que se ha traducido en una sustancial reduccion en el coste
y aplanamiento visto en la curva de tipos de interés de la deuda de financiacion del Tesoro Publico. En comparacion con 2014, el
soberana (30 afios -220 pb; 10 afos -165 pb; 3 afos -100 pb)... ahorro anual es superior a 10.000 millones de euros.
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Evolucion reciente y previsiones

9 Solo en el ultimo afo, la caida observada en los tipos de interés e Sin embargo, en el medio plazo tanto las proyecciones del
implicaria una reduccién adicional en la carga de intereses. Hacia ~ Gobierno como de la AlReF apuntan a una ligera reduccién en la
2023, la carga de intereses se reduciria hasta |,7% del PIB, generando  ratio de deuda, principalmente debido a la falta de correccion del
un ahorro de 0,7 puntos del PIB con respecto a 2018. Este espacio  déficits presupuestarios estructurales.

fiscal adicional deberia ser compatible con la correccion del déficit

fiscal estructural y la reduccion en la ratio de deuda.

Proyeccién del gasto en intereses para los préximos 4 afos con la Proyecciones de deuda 2019-2020 (%PIB)
prevision de tipos de interés actuales versus los de hace un afo (mill€)
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ll. Riesgos y vulnerabilidades globales

e Si no hay cambios en las actuales expectativas en el mercado de deuda soberano y la politica monetaria se
mantiene inalterada, esta mejoria en las condiciones de financiacién podria tener un gran efecto en la dindmica
de la deuda de largo plazo. En el escenario normativo (que implica una politica fiscal orientada a corregir el déficit
estructural), la ratio de deuda podria estabilizarse en el entorno del 60% del PIB en |5 afios.

e Un escenario mds prudente, que supone una muy lenta convergencia en las condiciones de financiacién a
promedios histdricos (y es consistente con una normalizacion de la politica monetaria en los préximos 10 afos),
tiene implicaciones muy distintas. Incluso una politica fiscal orientada a lograr equilibrios presupuestarios no seria
suficiente para disminuir la ratio de deuda y evitar que la misma siga creciendo hasta cerca del 90% hacia 2050.

e Si adicionalmente la politica fiscal no contribuye a mejorar el actual déficit estructural y se mantienen el actual
saldo primario, la ratio de deuda se volveria explosiva y podria superar el 130% del PIB en 2050.

0 La intensificacion del tono acomodaticio de la politica
monetaria y la reintroduccién del programa de expansion
cuantitativa del BCE ha supuesto en el dltimo aho una
reduccion sustancial de los tipos de interés de la deuda
soberana del area del euro para todos plazos, que se ha
trasladado a las expectativas de financiacion.

Mejoria en las condiciones de financiacion
para una cartera de vida media de 7 afios
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e No obstante, pequefas variaciones en el tipo de interés
tiene un gran impacto en el largo plazo. Ademas, suponer que
durante 30 afos se mantendra la politica monetaria actual no
es prudente. Un escenario mas realista asume que a partir del
afio 2023 habra un paulatino proceso de normalizacion que
durara 2028. Esto implicaria una paulatina convergencia a tipos
de interés implicitos que se estabilizarian (en términos reales)
en el promedio historico de la union monetaria (1999-2018).

Tipo de interés real implicito de la deuda esparola (%)
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e En el supuesto de mantenerse estas expectativas (y politica
monetaria), este efecto implicaria una reduccion de casi 20
puntos en la ratio de deuda hacia 2050 (hasta llegar al 60%).
Ademas, limitaria la dindamica explosiva proyectada a partir de
mediados de la década del 30, permitiendo a la AC absorber
gran parte del déficit proyectado en el sistema de pensiones.

Proyeccion de deuda en escenario normativo (%PIB)
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0 Hacia 2050 este cambio impactaria significativamente,
implicando un aumento de mas de 25 puntos del PIB con
respecto al escenario que supone el mantenimiento de las
actuales condiciones de financiacion. Sin embargo, si ademas la
politica fiscal no estuviese orientada a corregir el déficit
estructural y se mantuviera el saldo primario previsto para
2019, la dinamica de la deuda pronto se volveria creciente,
estando por encima de los 130 puntos del PIB hacia 2050.

Proyeccién bajo distintos escenarios (%PIB)
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lll. Riesgos y vulnerabilidades regionales

o El riesgo de sostenibilidad en el subsector CCAA sigue siendo ligeramente alto. En un escenario sin cambios en el
saldo primario se proyecta que solo cuatro comunidades logran alcanzar el nivel de referencia de una deuda
menor al 3% del PIB, mientras que a nivel subsector estaria por encima durante los préximos 30 anos.

e Sin embargo, la introduccién en 2012 de los mecanismos extraordinarios de financiacion (FFCCAA) ha supuesto
un alivio considerable en la carga de intereses de muchas comunidades. Esta mejoraria en las condiciones de
financiacion, junto a una evolucion mds favorable de los saldos presupuestarios, parece estar permitiendo a
muchas comunidades (en donde el riesgo de sostenibilidad no es muy alto) volver gradualmente a la financiacién
en el mercado de deuda de largo a plazo.

0 A nivel subsector CCAA, el riesgo de sostenibilidad sigue siendo ligeramente alto y no se proyecta que en agregado las comunidades
logren el nivel de referencia de 13% antes de 2034. Con respecto al Observatorio de Deuda anterior, solo se observa un ligero cambio
en Extremadura, donde el riesgo identificado pasa a ser ligeramente alto: el empeoramiento en las proyecciones déficit a medio plazo
implica que la ratio de deuda no disminuya por debajo de los valores observados en 2018 hasta finales de 2021. A nivel individual, la
situacion es muy diversa y en los proximos 30 afios no se proyecta una convergencia en este sentido. Si no hay una mejora estructural
y se mantienen los saldos primarios previstos para 2019, solo 4 comunidades lograrian alcanzar una ratio de deuda del 13% en los
proximos 10 afios, y el resto, salvo Galicia, no lo haria antes de 2050. El riesgo para la sostenibilidad financiera en Valencia, Cataluiia,
Castilla-La Mancha y Murcia es muy alto (se necesitan mas de 100 dias de trabajo para pagar la deuda autonémica).

Afio de llegada al nivel de deuda de referencia manteniendo el saldo
primario constante a partir de 2019

Riesgo de sostenibilidad financiera de las CCAA
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Q Hasta principios de 2012, el coste medio de financiacion del Tesoro y del subsector CCAA evolucionaban en relativa sincronia. La
introduccion de los FFCCAA supuso un cambio en este comportamiento, implicando una transferencia de recursos desde la
Administracion Central al subsector CCAA. Asi, en los Ultimos cuatro afos el diferencial promedio en los tipos implicitos de la deuda
de las CCAA y la Administracion Central ha sido del orden de los 150 puntos basicos. Esta mejoraria en las condiciones de financiacion,
junto a una evolucion mas favorable de los saldos presupuestarios, parece estar permitiendo a muchas comunidades (en donde el riesgo
de sostenibilidad no es muy alto) volver gradualmente a la financiacion en el mercado de deuda de largo a plazo.

Tipo de interés nominal implicito de la deuda a nivel subsector (%) Participacion en los FFCCAA y financiacién en el mercado
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V. Anexo I: tabla de indicadores

Nec.
Dias necesarios por persona para Coste financiero FLAy resto Deuda Deuda/ endeud./ Indicador
Proyecciones 5 Rating d mecanismos | per capita|Ing. corr 9 . fiscal tipo SI
Indicadores de Deuda pagarladeuda 72019 2019 (% deuda) €) (%) e cc:rr n
(%) ¥
2007 | 2018 | 2019|2020 2021 2022 29|9 20',9 2019 14.07-19 Moody's s&p Fitch Tir,’c_’ %PIB 2019-I 2019 2018 2019 2019
regional| comin | total total Implicito

AAPP ) 356 | 976 | 966 951 935 93| - ; - ; - - - 24 |1 23 ; 25,782 258.7 . ;

AC+FSS 272 | 711 | 706 699 692 679 5 8 5 - |Baal (4 A-(3) A-(3) 2.8 i 1.9 - = 402.9 = =

ccLL 27| 21 |20 18 16 15 ; ; 2 . - - - 20| 1 00 24.9 . 35.9 : -

TOTAL CCAA ? 57 | 244 | 241 234 227 219| 88 265 353 2 - - - 4 1 03 59.4 6,424 170.8 242 -
ANDALUCIA 48 | 221|218 209 199 88| 79 358 438 278 |Baa2 (4) [=]] BBB+ (4) [=]|BBB- (4) (2 | 03 742 | 4297 130.6 25 0.1
ARAGON 34 | 220|220 216 210 204| 80 239 319 207 - BBB+ (4) - 1.8 04 [T 486 6,508 156.4 30.9 0.1
P. DE ASTURIAS 32 | 185|180 174 168 162 | 66 295 361 229 |Baal [=] (4) - - 02 (B 224 4316 112.6 1.5 02
ILLES BALEARS 69 | 278 | 275 265 253 246 100 258 358 230 - BBB+ (4) . {2 1 o3 7,535 1734 213 02
CANARIAS 37 | 149 | 142 134 124 14| 52 328 379 242 - AG) 1 |BBB®) 1.3 02 [ 742 3,060 66.1 9.1 -0.4
CANTABRIA 34 | 230 | 230 225 218 209 | 84 07 3 242 - - BBB@) =] 12 | o3 [ ess | | seso 128.0 208 0.1
CASTILLA Y LEON 34 | 200 | 208 202 194 186 76 280 355 224 |Baal (4) - - 6 1 03 | 299 5,251 139.7 152 02
CASTILLA —LA MANCHA 47 [ 353|350 347 340 333| 128 331 40 307 - BBE- (4) 13 | o4 [ 728 7480 | 2123 277 09
CATALUKA 78 | 342 | 336 326 316 304 123 20 345 224 - - 14 05 10,682 250.4 7.6 06
EXTREMADURA 45 | 239 | 245 243 237 230| 8 378 467 288 |Baa2 (4) BBB (4) [<] - 15 1 o4 [ s77 4,582 108.5 167 0.1
GALICIA 66 | 181 | 179 172 165 158 ] 65 293 358 206 |Baal @) =] A@) 1 - 13 ¢ o2 [ si4 4315 113.8 18.4 02
COMUNIDAD DEMADRID | 52 | 146 [ 142 135 128 121 52 196 248 145 - A-(3) BBB (4) 2.1 03 41 5,123 135.4 125 03
REGION DE MURCIA 23 | 297 [ 302 300 299 297 110 324 435 295 - - BBB- () [ 13 ¢ o4 [ 22 | 6,572 195.0 303 08
C. FORAL DE NAVARRA 36 | 168 | 162 156 152 148] 59 25 274 72 - AA-(2) 1 - 22| 1 04 - 5,328 742 6.9 03
PAIS VASCO 1o | 136 [ 130 124 121 120] 48 200 249 159 |A3@) AA-2) 1 | A-@) 15 02 - 4,581 917 9.8 -03
LA RIOJA 35 | 190 | 189 181 174 166 | 69 255 324 208 - - BBB (4) 06 1 or [ ]30s 5,234 125.3 27 02
COMUNITAT VALENCIANA | 113 | 422 | 424 421 40 418| 155 301 456 293 _ BBB- (W) V| Joo | o4 [Te29 | | 9937 270.4 516 17

Fuente: INE, IGAE, Banco de Espaiia, DatosMacro.com y estimaciones de AlReF (simulacién correspondiente a la senda normativa).
Fecha de cierre: 15 de noviembre de 2019. Respecto al informe de la AlReF sobre el DBP 2020, se han actualizado los datos observados de carga de intereses asi como las previsiones de saldo presupuestario total.

Notas: 1) Las ratios de deuda sobre PIB difundidas por el Banco de Espaiia estan calculadas con el PIB nominal que estimé el INE en la tltima Contabilidad Nacional Trimestral. 2) Para los datos difundidos por el Banco de Espafia
relativos a la ratio de deuda en relacion con el PIB a precios de mercado de cada una de las Comunidades Auténomas, se ha tomado el correspondiente PIB pm regional publicado por el INE, excepto para el dltimo dato disponible,
donde la estructura regional de la Contabilidad Regional de Espafa se aplica al agregado de los cuatro Gltimos trimestres del PIB pm nacional. En el apartado de previsiones la estimacion del PIB pm regional sigue la metodologia METCAP-
AlReF. 3) Los dias 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 comin (Administraciéon Central y Fondos de
Seguridad Social mas subsector de Corporaciones Locales) esta se distribuye regionalmente en funcién del tamafio poblacional de la region, de modo que la ratio de la deuda resultante sobre el correspondiente PIB regional se multiplica
finalmente por 365. 4) (M) Moody’s, (F) Fitch y (S) Standard and Poors. La calidad puede ser (2) Grado alto, (3) Grado medio superior, (4) Grado medio inferior, (5) Grado de no inversion especulativo. 5) Los ingresos corrientes
utilizados son los publicados por IGAE, de acuerdo con la metodologia del 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 nivel de referencia del 13% del PIB en 2030.



V. Anexo ll: definicion de escenarios

Actualizaciones del observatorio de deuda

En cada publicacion del observatorio se actualizan todas las variables que tienen impacto en la dindmica de la deuda publica para obtener su prevision.
En el caso de los intereses, la senda de tipos implicita en la curva de futuros se traslada parcialmente para suavizar su impacto en la ratio de la deuda
a largo plazo. Las sendas proyectadas 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 AIReF en sus informes y opiniones.

Escenarios

Cada escenario muestra la evolucion de la deuda publica a partir de un conjunto de supuestos subyacentes sobre crecimiento de la economia, dinamica
de los tipos de interés y precios y comportamiento del saldo primario (i.e. politica fiscal). Debido a la naturaleza de su construccion, no existe a priori
una probabilidad de ocurrencia asociada a un determinado escenario en particular, sino que, por el contrario, este ejercicio de analisis de sensibilidad
trata de responder a preguntas del tipo ;qué pasaria con la dinamica de la deuda si los tipos de interés fuesen mas altos o si la politica fiscal se relajase?

Escenario normativo

Se supone que el saldo primario de cada Comunidad Auténoma (CCAA), el subsector Corporaciones Locales (CCLL) y agregado de la Administracion
Central (AC) mas la parte no contributiva de la Seguridad Social (SS), a la que llamaremos ACX, evolucionan de manera gradual y consistente con la
consecucion del limite de referencia de deuda correspondiente en el largo plazo. El saldo primario de la parte contributiva de la SS evoluciona en
linea con el gasto en pensiones derivado del escenario central de la Opinion de AIReF sobre la Sostenibilidad del Sistema de Seguridad Social' y unos
ingresos contributivos que convergen a 10,5 puntos del PIB en el medio plazo. La suma de ACX y SS se llamara ACS. En el caso de la ACX, el nivel
de deuda de referencia del 44% es el que resulta del agregado ACS. En otras palabras, se supone que la Administracion Central realiza préstamos a
la Seguridad Social para financiar su déficit, y para ello debe emitir deuda adicional.

Durante el proceso de convergencia, y en caso de no haber alcanzado el limite de referencia de deuda, el cambio anual en el saldo primario tiende a
un 0.25% del PIB por ano (0.5% en el caso de la ACX). Ademas, existe un techo de saldo primario que puede ser sostenido en el tiempo (0.75% para
las EELL y CCAA y 2% para ACX). Esto significa que, aunque el limite de referencia de deuda no se haya alcanzado, si el techo de saldo primario se
alcanza, el mismo se mantiene. Una vez alcanzado el limite de referencia de deuda, el saldo primario evoluciona de manera tal que el stock de deuda
se mantenga en el entorno de dicho limite de referencia. Esto dltimo no excluye la existencia de saldos fiscales negativos o positivos de manera
temporal.

Posteriormente, se asume que el PIB converge gradualmente desde sus valores actuales hasta aproximarse a su potencial en el medio plazo, con una
inflacion de largo plazo de 1,8%. La tasa de crecimiento real del producto potencial es consistente con el escenario central de la citada Opinion de
AlReF, que incorpora las proyecciones de poblacién y del mercado laboral.

Finalmente, los requerimientos de financiacion propios de ACX (pago de intereses de la deuda, vencimiento de valores y préstamos y déficits
primarios) mas aquellos extraordinarios en que incurre para financiar los FFCCAA son cubiertos mediante el acceso al mercado. Para el calculo de
los intereses se utiliza la cartera de vencimientos del Estado, los supuestos de saldo primario y la curva de tipos.2 En el escenario normativo, la
proyeccion de la carga de intereses se realiza a partir de las expectativas del mercado. Primero, la proyeccion de los tipos marginales de las nuevas
emisiones se extrae de la informacion contenida en la curva de tipos de la cartera del tesoro (i.e. usando los tipos futuros). Luego, a partir de esta
proyeccion se obtiene la carga de intereses de las nuevas emisiones. Finalmente, esta proyeccion se suma a la carga de intereses prevista de la deuda
viva. A partir de la senda de pago de intereses total, se deriva un tipo de interés efectivo o implicito. Por su parte, en el escenario de convergencia
de tipos el calculo de la carga de intereses se realiza directamente a partir de una senda de tipos efectivos del total de la deuda supuesta para todo
el periodo. A diferencia de la aproximacion seguida en el escenario normativo, este ejercicio no precisa realizar (de manera explicita) un supuesto
particular sobre la evolucion de los tipos marginales de las nuevas emisiones.

En cuanto a las CCAA, se supone que la ACS cubre todas las necesidades de financiacion que pudiesen existir en cada escenario (independientemente
de si hay algiin instrumento legal conocido) y que las condiciones de financiacion (i.e. los tipos de interés asociados) convergen paulatinamente desde
los niveles actuales hasta ser equivalentes a los de la ACS, excepto del caso del Madrid, Navarra y el Pais Vasco donde se supone que recurren al
mercado totalmente para cubrir sus necesidades brutas de endeudamiento ya desde 2019.

Comportamiento histérico

Este escenario difiere del escenario normativo en la politica fiscal. Para cada subsector se supone que el saldo primario converge en 2018 al promedio
histérico registrado entre los afios 2000 y 2009.

Crecimiento bajo

Se aplica una reduccion del crecimiento real de la economia con referencia al afno base. Se supone una reduccién, con respecto al escenario normativo,
de un | p.p. de crecimiento del PIB y 0.5 p.p. en precios para los afios 2020 a 2022. A partir de 2023 el PIB converge paulatinamente al producto
potencial en tasas.

Tipos de interés mas altos

Se supone un aumento de los tipos de interés aplicados a los requerimientos de financiacion, diferenciando entre las administraciones que se endeudan
en el mercado (aumento del 1% promedio en los tipos) y las que reciben financiacion a través de mecanismos del tipo del FLA (aumento del 1%
promedio).

Politica incambiante

Igual que el escenario histérico, este escenario difiere del normativo en la politica fiscal. En este caso, se supone que a partir de 2018 se mantiene el
mismo saldo primario, independientemente del nivel de deuda o su dinamica.

Mejor resultado fiscal

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

! Opinién 1/19: Opinién sobre la sostenibilidad del Sistema de Seguridad Social
2 Para mas detalles ver DT/2015/5 Modeling interest payments for macroeconomic assessment.



http://www.airef.es/wp-content/uploads/2019/01/opinion-pensiones/190109_Opinion_SS.pdf
https://www.airef.es/wp-content/uploads/2015/10/WP-5-MODELING-INTEREST-PAYMENTS-FOR-MACROECONOMIC-ASSESSMENT_v81.pdf

