@ Observatorio de deuda

I. RESUMEN EJECUTIVO

La ratio de deuda sobre el PIB para el conjunto de las AAPP se situ6 en el 100,5% en
junio de 2016 (1106,69 MM €), unos 65 puntos porcentuales por encima del minimo
alcanzado en marzo de 2008. Es la tercera vez en los Ultimos trimestres que se rebasa
el umbral del 100% del PIB, cifras que no se alcanzaban desde el periodo 1898-1909.
Esta ratio le sitia como la sexta economia mas endeudada de la zona euro, detras de
Grecia, Italia, Portugal, Chipre y Bélgica.

En cuanto a la evolucion observada en este segundo trimestre para los distintos
subsectores, el conjunto formado por la AC y los FSS alcanzé una ratio de deuda del
72,5% del PIB (frente a un 73,1% en el primer trimestre de 2016). En el conjunto de las
CCAA, la ratio se situo en el 24,8% del PIB (273,20 MM €), cinco décimas superior a la
del primer trimestre de 2016 y todavia lejos de su nivel de referencia del 13% del PIB.
La ratio de deuda de las CCLL se mantuvo inalterada en el 3,2%, muy cerca de su nivel
de referencia del 3% del PIB.

Dentro del subsector de CCAA existe una gran heterogeneidad. En términos nominales,
el grueso de la deuda del subsector de CCAA (méas de un 40% del total) se concentra
en dos Comunidades, Cataluia (74,76 MM €) y la Comunitat Valenciana (43,16 MME€).
Al considerar la deuda en términos de su propio PIB, destacan también llles Balears y
Castilla-La Mancha, con valores por encima del 30%.

Con la finalidad de hacer més tangible lo que las actuales cifras de deuda suponen para
cada comunidad, la AIReF introduce en este andlisis un elemento comparativo entre los
distintos territorios, que se centra en los dias de trabajo necesarios por cada habitante
de la comunidad para hacer frente al pago de la deuda. En dicho andlisis, se distingue
entre la deuda propia de cada comunidad, por un lado, y la asignacion terrritorial de la
deuda comun (correspondiente a la AC, los FSS y las CCLL) en base a la poblacién
relativa, por otro.

Asi, en comunidades como Cataluifia, Comunitat Valenciana, llles Balears, Murcia y
Castilla-La Mancha se necesitan mas de 100 dias de trabajo por persona para repagar
el total de la deuda propia. En términos de incremento relativo desde el afio 2007, el
menor deterioro se ha producido en la Comunidad de Madrid, donde el nUmero de dias
apenas se ha triplicado, situandose en casi 53 en 2016. Si ademas se realiza el reparto
de la deuda comun, cabria destacar, en el otro extremo, la situacion de Extremadura,
Castilla-La Mancha, la Comunidad Valenciana, Andalucia y la Region de Murcia, con
cifras cercanas a (o por encima de) los 450 dias para hacer frente a la deuda total de la
Comunidad.

Ademas, conviene sefalar el peso creciente de los mecanismos extraordinarios de
financiacion en Andalucia, llles Balears, Castilla La-Mancha y Catalufia, donde supera



el 60% del total de su deuda, o en la Regién de Murcia y la Comunitat Valenciana, con
valores por encima del 70%.

Hacia delante, la deuda respecto al PIB para el conjunto de las AAPP presenta un perfil
sostenible o decreciente, en especial a partir de 2018, de acuerdo a las simulaciones
asociadas al escenario neutral de AIReF. El ritmo de la caida supondria alcanzar el limite
del 60% del PIB en 2036, muy lejos del afio 2020 tal y como requiere la Disposicion
Transitoria Primera de la Ley Orgéanica de Estabilidad.

Una vez sometida esta senda a distintos escenarios de estrés respecto a sus principales
determinantes, cabe destacar la importancia del supuesto realizado sobre el esfuerzo
en términos primarios. En efecto, el analisis de sensibilidad de la senda neutral ante
perturbaciones reales, financieras y de politica econdmica sefiala: (i) perturbaciones
macroecondmicas temporales, como un menor crecimiento econémico o incremento de
la tasa de interés, no alcanzan a cambiar la dinamica sostenible de disminucion de la
ratio de deuda, y (ii) los supuestos sobre la evolucién del saldo primario son claves en
la dinamica para los proximos afos, pues un menor esfuerzo fiscal podria llevar a una
senda no sostenible. Si bien el conjunto de las AAPP no alcanzaria el limite de deuda
del 60% del PIB hasta el afio 2036, la situacién para los distintos subsectores es muy
heterogénea. La AC y los FSS, asi como el conjunto de las CCAA alcanzarian el valor
de referencia del 44% y 13% del PIB, respectivamente, alrededor del afio 2036 (si bien
comunidades como Castilla La-Mancha, Catalufia, Region de Murcia y la Comunitat
Valenciana, se irian mas alla del 2040). Finalmente, las CCLL se encuentran en la
situacion mas ventajosa y podrian cumplir el objetivo del 3% del PIB este mismo afio
2016.



TABLA 1. DEUDA E INDICADORES DERIVADOS. AAPP, SUBSECTORES. Y DETALLE DE CCAA (% PIB)

Evolucion de la deuda Dias necesarios por pgrsona para Rating Coste financiero | FLAYy .resm
pagar la deuda * 2016 2016 mecanismos
2016 2016 | 2016 |A07-16 y Tipo (% deuda)
2007 | 2015 2016-| 2016 | 2017 | 2018 | 2019 regional| coman| total | total Moody's S&p Fitch Implicito] B 2016-1

AAPP 355 ] 993 1005|1005 1002 999 993 = - o - - - - 26 27 -

AC+FSS 271 | 717 725 | 728 727 727 726 = - o - Baa2 (4) <> | BBB+ (4) <> | BBB+ (4) <> 3.0 24 -

CCLL 2.7 32 32 29 27 25 24 = - = - - - - 14 0.0 20.5
TOTAL CCAA 2 57 | 244 248 | 249 248 247 244 - - - - - - - 14 0.3 49.3
ANDALUCIA 48 | 21.8 220 | 221 218 217 212 81 375 456 297 Bal (5 <> BBB (4) <> | BBB- (4) <> 10 0.2 65.1
ARAGON 34 | 205 216 | 21.8 224 227 231 80 252 332 220 - BBB- (4) <> - 23 0.5 26.8
PRINCIPADO DE ASTURIAS 32 180 195 | 181 186 184 182 66 311 377 246 - - BBB (4) <> 10 0.2 364
ILLES BALEARS 6.9 302 307 | 30.7 296 287 283 112 263 375 247 - BBB- (4) &> - 1.0 0.3 61.6
CANARIAS 37 158 157 | 155 148 141 134 57 323 380 243 - BBB+ (4) <> | BBB-(4) <> 1.0 0.1 59.6
CANTABRIA 34 | 220 225 | 227 229 234 229 83 310 393 265 - - BBB (4) <> 17 0.4 586
CASTILLA Y LEON 34 195 200 | 197 199 196 192 72 294 366 235 Baa2 (4) <> - - 22 0.4 187
CASTILLA -LA MANCHA 47 356 358 | 361 362 362 357 132 351 482 330 Ba2 (5) <> - BBB- (4) &> 11 0.4 65.3
CATALUNA 78 355 359 | 360 358 361 358 131 233 364 243 Ba3 (5 B+ (6) { BB (5) <> 12 0.4 61.3
EXTREMADURA 4.5 203 224 | 228 240 245 243 83 401 484 306 Baa3 (4) <> | BBB (4) <> - 17 0.3 376
GALICIA 6.6 186 189 | 186 184 179 167 68 BilS) 381 230 Baa2 (4) <> | BBB+ (4) <> - 23 0.4 191
COMUNIDAD DE MADRID 5.2 137 142 | 144 146 148 148 53 203 255 154 Baa2 (4) <> | BBB+ (4) <> | BBB(4) &> 2.5 0.3 6.6
REGION DE MURCIA 23 274 289 | 292 295 299 300 106 339 446 307 Ba2 (5) & - BBB- (4) <> 14 0.4 711
C. FORAL DE NAVARRA 36 182 204 | 183 180 175 167 67 225 292 190 - AQ) & - 29 0.5 0.0
PAIS VASCO 10 144 156 | 145 142 138 134 53 211 264 174 Baal (4) <> A(3) 1T BBB+ (4) <> 15 0.2 0.0
LA RIOJA 35 180 186 | 180 180 180 175 66 250 316 201 - - BBB (4) <> 0.7 0.1 180
COMUNITAT VALENCIANA | 113 | 413 417 | 422 415 413 406 154 310 464 302 Ba2 (5) & BB (5) <> BBB- (4) &> 10 0.4 70.7

Fuente: INE, IGAE, Banco de Espafia, DatosMacro.com y estimaciones de AIReF (simulacién correspondiente a la senda neutral)

Notas: 1) Las ratios de deuda sobre PIB difundidas por el Banco de Espafia estan calculadas con el PIB nominal que estimé el INE en la Gltima
Contabilidad Nacional Trimestral y no incorporan la actualizacion que realizé el INE el pasado 14 de septiembre de la serie contable 2012-
2015 de la Contabilidad Nacional Anual. 2) Para los datos difundidos por el Banco de Espafia relativos a la ratio de deuda en relacién al 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 Ultimo dato disponible, donde la estructura regional de la Contabilidad Regional de Espafia se aplica al agregado de los
cuatro ultimos trimestres del PIB pm nacional. En el apartado de previsiones la estimacion del PIB pm regional se sigue la metodologia
METCAP-AIReF. 3) Los dias necesarios por persona para pagar la deuda en el caso regional se derivan de multiplicar por 365 el ratio de dicha
deuda sobre el respectivo PIB regional. Para la deuda comdn (Administracion Central y Fondos de Seguridad Social mas subsector de
Corporaciones Locales) esta se distribuye regionalmente en funcién del tamafio poblacional de la regién, 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 (3) Grado medio superior, (4) Grado medio inferior, (5) Grado de no inversién especulativo y (6) Altamente especulativo.

GRAFICO 1. CONTRIBUCION A LA VARIACIACION DE LA DEUDA DEL TOTAL AAPP POR SUBSECTORES (% PIB)

18 110
15 I e Lla ratio de deuda sobre el PIB para el conjunto de
12 90 las AAPP se situd en el 100,5% en junio de 2016.
e De acuerdo con la Actualizacion del Programa de
E 70 E Estabilidad 2016-2019, esta ratio se situaria a finales
ES ES de 2016 en el 99,1%.
B 50 e En términos anuales, al cierre de 2015 la ratio dejo
3 de crecer por primera vez desde 2008, debido a la
% 30 reduccion experimentada por las CCLL (0,5%) y por
RSN INENENOHANMIINO YO ACHFSS (1%) compenso el aumento observado para
S80S RRRRRRRSSSRR88888888 las CCAA (1,5%).
. A CHFSS [ CCAA ) COLL Cambio en ratio deuda/PIB TOTAL (den

Fuente: INE, IGAE, Banco de Espafia y estimaciones de AIReF



GRAFICO 2, 3 Y 4. EVOLUCION DE LA RATIO DE DEUDA SOBRE PIB Y ANALISIS DE SENSIBILIDAD
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GRAFICOS 5 Y 6. INDICADORES DE DEUDA POR HABITANTE (NUMERO DE DIAS)
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Fuente : INE, IGAE, Banco de Espafia y estimaciones de AIReF Fuente : INE, IGAE, Banco de Espafia y estimaciones de AIReF

Nota: Los dias necesarios por persona para pagar la deuda en el caso regional se derivan de multiplicar por 365 el ratio de dicha deuda
sobre el respectivo PIB regional. Para la deuda comdn (Administracion Central y Fondos de Seguridad Social mas subsector de
Corporaciones Locales) esta se distribuye regionalmente en funcion del tamafo poblacional de la regién, de modo que la ratio de la
deuda resultante sobre el correspondiente PIB regional se multiplica finalmente por 365.



GRAFICOS 7, 8 Y 9. INDICADORES DE NECESIDAD DE ESFUERZO FISCAL

INDICADOR DE ESFUERZO FISCAL S1 POR CCAA:2016
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Fuente : INE, IGAE, Banco de Espafia y estimaciones de AIReF

Nota: Indicador S1 definido como el saldo primario promedio
necesario entre 2016-2020 para alcanzar el objetivo del 13% del PIB
en 2030.
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Fuente : INE, IGAE, Banco de Espafia y estimaciones de AIReF

El arco mediterraneo y Castilla-La Mancha requieren un
mayor nimero de dias de trabajo por persona para repagar
su deuda regional.

Si en cada comunidad se evalta el nimero de dias de trabajo
necesarios por persona para repagar la fraccion de la deuda
comln que le corresponderia, se observa un numero
superior a los 300 dias en comunidades como Castilla-La
Mancha, Comunitat Valenciana, Region de Murcia,
Andalucia, Galicia, Principado de Asturias, Cantabria,
Canarias y Extremadura (401 dfas),

La mayor necesidad de consolidacion en el medio plazo en
términos del indicador S|, se concentra Aragén, Castilla-La
Mancha y el arco mediterraneo, al igual que las mayores
cifras de deuda per capita.

Sélo las Entidades Locales (probablemente en 2016), Pais
Vasco y Canarias alcanzan el limite de deuda establecido en
la ley para 2020.

GRAFICO 10. RATIO DE DEUDA AL CIERRE DE 2012 Y 2016 SOBRE INGRESOS CORRIENTES

DEUDA VIVA 2012 Y PREVISION 2016
(% INGRESOS CORRIENTES CONSOLIDADOS)
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Fuente : Ayuntamientos, Banco de Espafa y SGCAL y
estimaciones de AIReF.

Anadlisis individual de los 16 ayuntamientos de poblacion
superior a 250.000 habitantes.

En la prevision de deuda para 2016 se hace el supuesto mas
favorable de que el superavit obtenido se destine en su
integridad a la amortizacion de deuda.

Solo Zaragoza presentara, al cierre de 2016, una ratio de
deuda viva sobre ingresos corrientes consolidados por
encima del 110%, por lo que no podra concertar nuevas
operaciones de crédito a largo plazo.

Madrid ha realizado el mayor esfuerzo en materia de
reduccion del endeudamiento, de mas de un 80% sobre su
nivel de deuda viva en 2012.



