Deuda del subsector Comunidades Autbnomas

Desde el minimo alcanzado en 2007 (5,8%), la ratio de
deuda sobre el PIB de las CC. AA. aumentd més de
21 puntos hasta situarse en 2020 en su valor maximo
(27,2%) coincidiendo con el repunte de la pandemia.
Desde ese punto la ratio se ha reducido 4,9 puntos hasta
situarse en el 22,2% del PIB a final de 2023, por debajo
de los niveles en torno al 24% donde la ratio se habia
estabilizado en los afios previos a la pandemia. El
conjunto del subsector supera la referencia legal del 13%
establecido por la LOEPSF en 9,2 puntos, siendo el afio
2010 el ultimo afio donde se situé por debajo de esta
referencia.

La situacion de la deuda de las Comunidades
Autonomas varia considerablemente de una region a
otra, con diferencias significativas en los niveles de
endeudamiento en relacion con su PIB. Estas
diferencias se han ido ampliando notablemente en los
episodios de crisis. La diferencia entre la comunidad mas
endeudada (Comunitat Valenciana, 42,4 puntos de PIB)
y lamenos (Canarias, 12,1 puntos) es de 30,4 puntos. En
general, la mayoria de las comunidades auténomas
tienen niveles de deuda que superan la referencia
establecida por la ley. De las 17 comunidades, 14
superan el valor del 13% del PIB regional.

La acumulacion de niveles historicos de deuda ha
venido marcada por la crisis financiera de 2008 y, en
mucha menor medida, la provocada por la pandemia
en 2020. Los notables incrementos de la deuda que se
observan en los periodos de recesion vienen
acompanados de cierta histéresis o resistencia a la baja
en los periodos de expansion. Cuando se mira con
perspectiva historica, la distribucion del cambio anual de
la deuda de las economias avanzadas revela una larga
cola a la derecha que advierte que, asi como algunas
perturbaciones extremas han provocado incrementos
intensos de la deuda, las perturbaciones de signo
contrario que compensen estos movimientos no son
frecuentes. El impacto de estas perturbaciones
asimétricas se aflade a una trayectoria ascendente
subyacente en la mayoria de las economias avanzadas.
Los periodos de contencién de la deuda han sido en
general escasos y breves.

La respuesta a ambas crisis ha sido muy distinta a
nivel de subsector. Las perturbaciones que originan los
episodios de acumulacion de deuda suelen tener mayor
impacto en la administracion central que en la territorial,
tanto en la vertiente del gasto como en la de ingresos.
Mientras que en la crisis financiera tres cuartas partes del
incremento de la ratio de deuda fue absorbido por la A.C.
y los F.S.S. (51 de los 69,3 puntos de PIB) y una cuarta
parte por las administraciones territoriales (18,3 puntos),
en la crisis del covid la A.C. y los F.S.S. han asumido todo
el coste (11,2 puntos) neutralizando el impacto en las
administraciones territoriales, que han visto incluso
reducido su nivel de deuda (-1,7 puntos).
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Deuda de las Comunidades Autbnomas

Deuda de las CC.AA. (miles de millones de € y %
sobre el total), primer trimestre de 2024
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Las Comunidades Autonomas con los niveles mas
altos de endeudamiento en relacién con su PIB son
la Comunitat Valenciana, Castilla-La Mancha,
Murcia y Catalufia, con deudas que representan
mas del 30% de sus economias respectivas.
Catalufia es la comunidad con la mayor cantidad de
deuda en términos absolutos y per cépita, seguida de
cerca por la Comunidad Valenciana. En el primer
trimestre de 2024, Catalufia tenia una deuda de 87,3 mil
millones de euros, lo que equivale a 10.878 euros por
habitante, mientras que la Comunidad Valenciana tenia
una deuda de 57,7 mil millones de euros, 0 10.842
euros por habitante. Madrid, Pais Vasco, Navarra y
Canarias, por otro lado, tienen niveles de deuda que
estan en o por debajo de la referencia del 13% de su
PIB, situandose como las comunidades menos
endeudadas.

La ratio de deuda se ha reducido respecto al nivel
prepandemia en la mayoria de las comunidades. A
excepcion de la Region de Murcia y la Comunitat
Valenciana, la ratio de deuda a finales de 2023 se sitla
un nivel inferior respecto a finales de 2019. Desde el
méaximo alcanzado en 2020, las CC.AA. que méas han
reducido su deuda han sido Baleares y Navarra (12'y 7
puntos respectivamente) y son las que igualmente han
reducido mas su deuda en relacion con el nivel
prepandemia (en torno a 4 puntos). Por el contrario la
Regién de Murcia y la Comunitat Valenciana aunque
han reducido su deuda desde el maximo (3 y 6 puntos
de PIB) han incrementado su deuda (1,6 y 0,3 puntos)
desde 2019.

Respecto a 2008, el nivel de deuda de todas las
CC.AA. sigue siendo considerablemente mas alto,
destacando el crecimiento de la deuda de Comunidad
Valenciana, Murcia y Castilla-La Mancha.
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Mecanismos extraordinarios de financiacion

Deuda de las CC.AA.: mecanismos extraordinarios y
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El peso de los mecanismos extraordinarios de financiacion de las CC.AA se ha mantenido estabilizado en los
Gltimos afios en torno al 60%. Tras un crecimiento muy rapido entre 2012 y 2016 del uso de los mecanismos
encargados de suministrar liquidez a las CC.AA (Fondo de Liquidez Autondmica, Facilidad Financiera y Fondo de
Pago a Proveedores), el peso de estos fondos en la financiacion autonémica se ha mantenido muy estable en el tltimo
periodo (2017-2023), en torno al 60%.

El uso de los mecanismos ha sido muy heterogéneo entre las distintas comunidades, e incluso muy distinto
dentro de cada una a lo largo del tiempo. Comunidades como Navarra y Pais Vasco nunca han acudido a este tipo
de financiacion, mientras que Madrid no participa desde el afio 2020. Unas comunidades han reducido noblemente su
participacion —Canarias (del 88% al 20%), Galicia (del 57% al 18%), Asturias (del 48% al 17%)— mientras que otras
la han aumentado —Extremadura (del 23% al 68%), La Rioja (del 24% al 57%)—.

En la actualidad se pueden distinguir cuatro grupos de CC.AA. en la utilizacion de los fondos:

o Utilizacién intensiva (>75%) Murcia, Cantabria, Comunitat Valenciana, Catalufia y Castilla-La Mancha
o Utilizacion alta (>50%) Andalucia, Aragén, Baleares, Extremadura y La Rioja

e Utilizacion baja (15-20%) Galicia, Canarias, Asturias y Castillay Leon

e Utilizacion nula Navarra, Madrid y Pais Vasco

Tres CC.AA, Catalufia, la Comunitat Valenciana y Andalucia, acumulan el 75% del valor total de los fondos.

2014, T+ | cvA | CLM | MUR | CAT | BAL | EXT | ARA | CYL | CNT | AND | RIO | GAL | AST | MAD | PVA | CAN | NAV | TOTAL |
Deuda Publica
(% PIB) 415 315 314 311 22.1 21.6 19.7 19.6 19.6 19.3 16.6 16.2 14.8 133 12.7 11.7 11.7 22.2
(% s total subsector) 17.5 49 3.8 26.5 2.6 1.6 2.7 42 1.0 11.6 0.5 3.8 13 11.7 34 19 0.9 100.0
Deuda FFCCAA
(% s/ deuda CCAA) 88.3 80.2 92.1 85.2 62.4 68.0 64.5 12.8 92.9 64.1 56.8 18.6 171 0.0 0.0 20.3 0.0 60.5
(% s/ total FFCCAA) 25.6 6.5 5.7 37.3 2.7 18 2.9 0.9 15 12.3 0.5 1.2 0.4 0.0 0.0 0.6 0.0 100.0

Tipo de interés implicito en relacion con el uso de los La puesta en marcha de los mecanismos de
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Fuente: Banco de Espafia y AlReF



Proyecciones de medio plazo

A nivel de saldo publico, las previsiones de AIReF muestran una situacion bastante heterogénea entre las
distintas CCAA. Las Ultimas previsiones macro-fiscales publicadas en el Informe de Presupuestos Iniciales, proyectan
para el conjunto del subsector una mejoria del saldo primario que lo situaria en un superavit de dos-tres décimas en
el medio plazo, mejoria que se traslada al saldo publico que registraria un déficit total de dos-tres décimas. La situacion
es muy distinta entre las distintas CC.AA, aungue converge ligeramente en el horizonte de prevision. El rango del
saldo primario se estrecha desde los 2,8 puntos (-1,2 a 1,6%) de 2023 hasta los 2,5 puntos 2028 (-0,9 a 1,6%) en
2028. Anélogamente, el rango del saldo total se estrecha desde los 3,9 puntos (-2,4 a 1,4%) de 2023 hasta los 3,5
puntos en 2028 (-2,0 a 1,5%) en 2028.

Saldo primario (% PIB), historico y proyecciones Saldo publico (% PIB), histérico y proyecciones
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Fuente: IGAE y AlIReF

El tipo implicito ha aumentado en 2023 tras un periodo de estabilidad en un nivel muy bajo. Se espera que
contine aumentando en los préximos afios, pero situandose en niveles inferiores a los registrados en la crisis
financiera. El gasto en intereses también ha crecido en 2023, siendo la situacién muy distinta entre CC.AA. Las
comunidades mas endeudadas seran las que mas aumenten en el futuro su carga financiera.

Tipo de interés implicito (% PIB), histérico y proyecciones
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Proyecciones de medio plazo y nivel de referencia del 13%

Situacion inicial de deuda de las CC.AA, 2023

A finales de 2023 la ratio del conjunto del subsector CC.AA. se situd en el 22,2%, 9,2 puntos por encima
del nivel de referencia. La situacion es bastante heterogénea entre las distintas CCAA, tanto a nivel de flujo
como de stock
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Proyeccién inercial de deuda de las CC.AA, primer afio del plan fiscal (2025)

La proyeccion para el primer afio de plan fiscal sitia un grupo de cinco CC.AA. por debajo del nivel de
referencia y otras dos muy préximas. Otro grupo de seis comunidades se sitlan a una distancia media en torno
a 5-7 puntos Tres comunidades tienen niveles de deuda en torno al 30%. Y por Gltimo, la Comunitat Valenciana
destaca por tener el mayor nivel de deuda, 30 puntos por encima del nivel de referencia.
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Proyeccién inercial de deuda de las CC.AA,, dltimo afio del plan fiscal (2028)

Bajo las ultimas previsiones macro-fiscales publicadas en el Informe de Presupuestos Iniciales en
términos de flujo (saldo publico), alo largo del horizonte del Plan destaca la dindmica negativa de la deuda
en Valencia y Murcia. Por el contrario, las comunidades menos endeudadas presentan un superavit que
acelerara rapidamente el desapalancamiento.
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Proyecciones a largo plazo y ajuste para alcanzar el nivel de referencia del 13%

El escenario inercial proyecta una reduccién de la ratio de 2,6 puntos para el conjunto de CC.AA. en el
horizonte de prevision de medio plazo (de 2024 a 2028, afio de finalizacion del futuro plan estructural), que la
situarian en el 17,6 % del PIB. Bajo las ultimas previsiones macro-fiscales publicadas en el Informe de Presupuestos
Iniciales, que muestran un escenario presupuestario con una evolucion positiva del saldo primario en el afio 2024 (con
una correccion de 0,8 puntos de PIB), y cierta relajacion en el medio plazo (esto es, un deterioro de 0,1 puntos hasta
2028), suponiendo que el superavit del 0,3% se mantiene constante a partir de ese afio, la senda de la ratio de deuda
muestra una reduccién sostenida pero muy gradual, convergiendo hacia el nivel del 17% del PIB. Si consideramos
una evolucién menos favorable del saldo primario, una décima de PIB por afio en el periodo 2024-2028 hasta situar
el saldo en ese afio medio punto por debajo, esto es, un déficit primario de dos décimas, la ratio de deuda mostraria
una evolucion desfavorable a partir de 2028, creciendo hasta superar el maximo historico en el medio plazo (2042).

Calibrando tres escenarios diferentes de consolidacion fiscal para el periodo de un plan de ajuste a cuatro afios
(de 2025 a 2028), donde se cumpla: (i) se alcanza la referencia legal del 13% en 5, 10 o 15 afios dependiendo de la
situacion de partida de cada CC.AA (2028, 2033 0 2038), (ii) el gasto primario crece a la misma tasa del 2,7% en todas
las CCAA (tasa calculada a partir del ajuste necesario para el cumplimiento del nuevo marco de reglas para el conjunto
de las AA.PP) y (iii) consecucion equilibrio presupuestario en 2028 condicionado a factibilidad (crecimiento minimo del
gasto primario del 2%, con un tope maximo del 3,3% segun la variacion del PIB nominal potencial), seria necesario:

Auste 4 afios  Ajuste anual  Afo ratio <13%

Escenario inercial 0.00 0.00 .

Escenario (i) 1.22 0.30 2031

Escenario (ii) 0.44 0.11 2037

Escenario (jii) 0.30 0.08 2041
ESCENARIOS

= = = Escenario inercial: prevision de saldo primario hasta 2028, y constante en % PIB a partir de 2029

Esc. Pesimista: peor evolucion del inercial (0,5 puntos hasta 2028)

(i) Ajuste necesario para alcanzar el nivel del 13% en 5, 10 o 15 segUn situacion de partida de cada CC.AA
=== (ji) Misma tasa de variacion del gasto primario del 2,7% en todas las CCAA

(i) Consecucion equilibrio en 2028 condicionado a factibilidad (crecimiento maximo del gasto primario del 2%)
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RESUMEN DE INDICADORES DE LAS CCAA

Coste financiero

FLA y resto

Proyec. Rating 2023 mecanismos
Indicadores de Deuda (% deuda)
2008 | 2012 | 2016 | 2019 | 2023 | 2024 | 2028 | Moody's s&p Fitch Im-:;il':to %PIB | 2023V
TOTAL CCAA ? 67 | 183 | 249 | 237 | 222 | 216 | 197 - - - 20 1 o4 [ 609
ANDALUCIA s4 | 153 | 25 | 25 | 198 | 195 | 179 Baa2 A- BBB 17 1 03 65.6 |
ARAGON 43 | 144 | 29 | 209 | 203 | 196 | 178 - BBB+ - 25 0.5 62.0|
P. DE ASTURIAS 32 | 125 | 189 | isa | s | 1z | 109 Baal - - 30 o5 [0 170
ILLES BALEARS 98 | 236 | 287 | 260 | 223 | 193 | 131 . A- - 21 ' o5 [ e0d
CANARIAS 45 | 120 | res | 140 | 122 | 104 | 62 - A - 30 | 04 [I] 108
CANTABRIA 39 | 167 | 227 | 25 | 199 | 182 | 154 - ; BBB 12 0.2 |m
CASTILLA Y LEON 46 | 150 | 207 | 209 | 199 | 192 | 170 Baal - - 28 | 1 05 14.2
CASTILLA —LA MANCHA 65 | 276 | 367 | 353 | 319 | 315 | 287 : BBB- l7 ! os E
CATALURA 100 | 271 | 353 | 332 | 310 | 304 | 277 - BBB 17 0.5 86 2
EXTREMADURA 50 | 143 | 219 | 230 | 218 | 218 | 220 Baa2 BBB - 26 1 o5 [0 595
GALICIA 68 | 154 | 186 | 176 | 161 | usa | 128 Baal A - 24 1 04 [I] 209
COMUNIDAD DE MADRID s7 | 107 | 143 | 138 | 126 | 123 | 107 Baal A A- 54 | o4 0.0
REGION DE MURCIA 26 | 175 | 283 | 296 | 312 | 320 | 348 _ - BBB- .5 o5 (B2 |
C. FORAL DE NAVARRA 47 | 165 | 1es | s | 120 | 90 | 3. - AA- - 28 | | 04
PAIS VASCO 15 | e | 148 | 127 | 124 | 108 | 65 A3 AA- A 26| | 03 i
LA RIOJA 48 | 137 | ise | 182 | 157 | 143 | 133 - - BBB+ 0.8 o [ se7
COMUNITAT VALENCIANA 127 | 316 | 433 | 419 | 422 | 424 | 443 _ BBB- 5 | 06 h 864 |




