Introduccion

LA EVOLUCION DE LA DEUDA PUBLICA EN ESPANA EN 2014

Este articulo ha sido elaborado por Mar Delgado, Luis Gordo y Francisco Marti, de la Direcciéon General
del Servicio de Estudios.

Una de las principales consecuencias de la crisis econémica y financiera ha sido el incre-
mento de las ratios de endeudamiento publico de los paises desarrollados hasta niveles
que representan en muchos casos maximos histéricos. En el caso espafol, la ratio de
deuda publica sobre PIB se situd a finales de 2014 en el 97,7 % (92,1 % en 2013), mientras
que en el agregado del area del euro alcanzo el 94,2 % (véase grafico 1). El aumento del
stock de deuda publica durante la crisis se produjo como resultado de los elevados défi-
cits publicos alcanzados y del deterioro ciclico de la economia, asi como de un conjunto
de factores adicionales, que desde el punto de vista contable se engloban bajo la deno-
minacion de ajuste déficit-deuda, entre los que destacan los derivados del proceso de
reestructuracion y saneamiento del sector financiero o la puesta en marcha de distintos
mecanismos de apoyo a los Estados a escala europea.

Los procesos de consolidacion fiscal que se encuentran en marcha en la mayor parte de los
paises desarrollados tienen como objetivo Ultimo quebrar esta tendencia alcista del endeuda-
miento publico y situarlo gradualmente en niveles mas reducidos. En el caso europeo, la impor-
tancia que se otorga a que este proceso culmine con éxito ha llevado a que la reciente reforma
de la gobernanza fiscal haya reforzado la vigilancia del criterio de la deuda publica dentro del
Pacto de Estabilidad y Crecimiento (PEC), introduciéndose incluso una regla numérica para
evaluar si la ratio de deuda publica de un pais esta reduciéndose a un ritmo satisfactorio. El
seguimiento de la dindmica del endeudamiento de las AAPP, asi como de los elementos que se
encuentran detras de su evolucion, ha adquirido, por tanto, una importancia singular’.

En este contexto, el presente articulo describe para el caso espafiol la evolucién a lo largo
del afio pasado del endeudamiento de las AAPP a partir de las estadisticas que elabora 'y
publica el Banco de Espafa. Para ello, en el apartado segundo se analiza el concepto de
deuda publica mas habitualmente utilizado en la Unién Europea, que es el definido de acuerdo
con los criterios del Protocolo de Déficit Excesivo (PDE). En particular, se detallan los de-
sarrollos recientes de sus factores determinantes y de su composicién por administracio-
nes, plazos, instrumentos y tenedores. La seccidn tercera muestra los principales elementos
que han afectado al denominado ajuste déficit-deuda, que permite reconciliar los datos de
necesidad de financiacién (es decir, el déficit) de las AAPP con los de variaciones del stock
de deuda PDE. Por su parte, en el apartado cuarto se repasa la evoluciéon en 2014 de otras
variables relacionadas con el endeudamiento de las AAPP2, como son los pasivos totales,
el endeudamiento neto, los pasivos contingentes y la deuda de las empresas publicas. El
apartado quinto incluye unas breves conclusiones.

1 Para un andlisis de la evolucion de la deuda en Espafa y sus determinantes en el periodo de crisis econémica
hasta 2013, véase L. Gordo, P. Hernandez de Cos y J. J. Pérez (2013), «La evolucion de la deuda publica en
Espafia desde el inicio de la crisis», Boletin Econdmico, julio-agosto, Banco de Espafia. En ese articulo se ofre-
ce también una descripcion de los distintos conceptos contables asociados a la deuda publica que son relevan-
tes para el andlisis, asi como una descripcion y explicacion de las principales publicaciones del Banco de Espa-
fia con informacién sobre deuda de las AAPP.

2 En términos econdmicos, los gastos de las AAPP y las adquisiciones de activos financieros que no se financian
con los ingresos corrientes y de capital (ingresos impositivos, esencialmente) deben financiarse mediante la
generacion de pasivos. Esta generacion de pasivos se suele denominar «deuda» o «endeudamiento» de las
AAPP. Dentro de esta definicién general se pueden distinguir distintos conceptos, delimitados por los instrumen-
tos que incluye cada uno de ellos y por el método de valoracion de cada instrumento.
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DEUDA PDE EN ESPANA Y EN EL AREA DEL EURO GRAFICO 1

% del PIB

100
90
80
70 |

\!

60
50
40
30
20

! ! ! ! ! 1 ! 1 ! 1 1 1 1 1 1 J

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

s DEUDA PDE EN ESPANA e DEUDA PDE EN EL AREA DEL EURO

FUENTES: Banco de Espafa y Eurostat.

NOTA: En el cuadro 2 del capitulo 11 del Boletin Estadistico y en el cuadro 2.16 de las Cuentas Financieras de la Economia Espafola del Banco de Espafia se
publica informacion detallada de frecuencia trimestral.

http://www.bde.es/webbde/es/estadis/infoest/al102.pdf.

http://www.bde.es/webbde/es/estadis/ccff/0216a.pdf.

La evolucién de la deuda
publica espafola en 2014

LA DEUDA PUBLICA ESPANOLA
EN EL CONTEXTO DEL AREA
DEL EURO
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La deuda de las AAPP elaborada segun el PDE es el concepto de endeudamiento relevan-
te a efectos de los limites establecidos en el PEC europeo y en la Ley de Estabilidad Pre-
supuestaria (LEP) espafiola, se define en los reglamentos comunitarios® y se evalia en
términos de la ratio deuda/PIB. Esta constituida por las obligaciones de las AAPP mate-
rializadas en efectivo y depdsitos, valores que no sean acciones (con exclusion de los
productos financieros derivados) y préstamos®.

Durante el afno 2014 los niveles de deuda de las AAPP de los paises del area del euro ralen-
tizaron su aumento (véase grafico 1) y las recientes previsiones de primavera de la Comision
Europea anticipan un escenario de suave reduccion en el horizonte de 2016. Esta evolucién
también se observa en otras economias, como Estados Unidos, Reino Unido y Japon.

A efectos analiticos, resulta conveniente descomponer la variacién de la ratio de deuda
en porcentaje del PIB en sus factores fundamentales: a) el nivel del saldo publico prima-
rio, pues un saldo negativo de esta variable se traduce en un incremento de la deuda de
la misma cuantia (puesto que necesita ser financiado); b) los gastos por intereses gene-
rados por la deuda publica, que deben también ser financiados; c) el denominado ajuste
déficit- deuda®, y d) la variacion del PIB nominal, de modo que su aumento (disminucion)
genera una reduccion (incremento) de la ratio de deuda (por el efecto denominador de
la ratio).

En Espafa, el aumento de la ratio de deuda en 2014 fue algo menor que el registrado en el
afo previo: 5,6 puntos porcentuales (pp) de PIB, frente a 7,6 pp en 2013, debido principal-
mente a un déficit primario mas reducido y a la favorable contribucién del PIB nominal

3 La definicién actual de este endeudamiento esta regulada por el Reglamento (UE) n.° 220/2014 de la Comision,
de 7 de marzo de 2014. Entre otras cosas, esta normativa obliga a los Estados miembros de la UE a enviar a la
Comisién Europea (y, concretamente, a Eurostat), dos veces al afio (a finales de marzo y a finales de septiembre),
los datos de esta definiciéon de deuda por subsectores y con un amplio detalle sobre determinados conceptos y
operaciones. Estos envios de datos se conocen como «notificaciones PDE».

4 En 2014 ha habido también un cambio metodoldgico con la implantacién del SEC 2010, que se describe en
profundidad en el recuadro 1.

5 El gjuste déficit-deuda permite reconciliar los datos de déficit (necesidad de financiacién) de las AAPP con los
de las variaciones de la ratio de deuda. En este ajuste se reflejan las operaciones que no afectan al déficit pero
si a la deuda publica, y en concreto la necesidad de financiar la adquisicién neta de activos financieros. En una
seccion posterior del articulo se explican en detalle los determinantes del ajuste déficit-deuda en 2014.
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IMPACTO DEL NUEVO SEC 2010 EN LA DEUDA PUBLICA

RECUADRO 1

El Instituto Nacional de Estadistica comenzé a publicar a finales
de septiembre de 2014 la Contabilidad Nacional de acuerdo con
un nuevo estandar metodolégico de la Unién Europea’, conocido
como SEC 2010.

Este cambio metodolégico ha supuesto una nueva estimacion
del PIB y también algunos cambios en los principales indicado-
res del sector Administraciones Publicas (AAPP). En el caso
concreto de la ratio de deuda publica sobre el PIB, los cambios
inducidos por el nuevo SEC 2010, con respecto al anterior
SEC 95, se han debido a dos factores: los cambios en el impor-
te de la deuda por una nueva sectorizacion de algunas unidades
dentro de las AAPP y el propio cambio en el PIB (efecto denomi-
nador).

Con respecto a la sectorizacion, en particular, el nuevo SEC 2010
ha hecho mas restrictivo el umbral el 50 % de la ratio ventas/
costes de produccién que las unidades publicas han de cum-
plir para que puedan ser incluidas en sectores distintos de las

1 ElReglamento (UE) n.° 549/2013 del Parlamento Europeo y del Consejo,
de 21 de mayo de 2013, relativo al Sistema Europeo de Cuentas Nacio-
nales y Regionales de la Unién Europea (en adelante, SEC 2010), esta-
blece la metodologia de elaboracién de las cuentas que se publiquen a
partir del 1 de septiembre de 2014 (art. 5.1 del reglamento), sustituyen-
do a la anterior versiéon (SEC 95), publicada mediante el Reglamen-
to 2223/96, de 25 de julio de 1996.

AAPP2. De forma resumida, las modificaciones en este criterio
del 50 % son las siguientes:

1 Pasan a excluirse de las ventas las realizadas a otras Adminis-
traciones Publicas si se aprecia que no ha habido concurren-
cia, lo que disminuye el numerador de la ratio.

2 Pasan aincluirse como costes de produccion los pagos netos
de intereses, lo que aumenta el denominador de la ratio.

Como consecuencia de la aplicacién de estos requisitos, se ha am-
pliado el nimero de entidades incluidas en el sector AAPP. Se trata
principalmente de entidades cuyo cliente principal era otra adminis-
tracion publica a la que dirigian sus ventas sin el requisito de la con-
currencia, y entidades con un alto volumen de pasivos financieros y,
por tanto, con elevados pagos de intereses que, al incluirse en los
costes, reducen la ratio ventas/costes de produccion.

Como se observa en el cuadro adjunto, en 2013 la nueva Contabi-
lidad Nacional ha supuesto una reduccion de la deuda en porcen-
taje del PIB, sobre todo por el aumento del nivel del PIB nominal
(2,3 pp). Por el contrario, la nueva delimitacion del sector ha au-
mentado la deuda en 0,5 pp.

2 Para ser considerada unidad de mercado (no AAPP), la ratio ventas/
costes de produccion ha de ser mayor del 50 %. Véanse los puntos
3.19, 20.30 y 20.31 del nuevo SEC 2010.

% del PIB
2011 2012 2013
Deuda publica (PDE) 69,2 84,4 92,1
Cambios con respecto al SEC 95 -1,3 -1,5 -1,8
Cambios debidos:
Al PIB -1,9 -2,1 -2,3
A reclasificaciones de entidades y otros 0,6 0,6 0,5

FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafia.

(véanse grafico 2 y cuadro 1). En concreto, respecto a los factores determinantes del aumen-

to de la deuda en 2014, el déficit primario aporté 2,5 pp de PIB (1 pp menos que el afio an-

terior), la carga de intereses 3,3 pp de PIB (al igual que en 2013), mientras que el crecimiento

del PIB nominal contribuyé en 0,8 pp a la reduccion de la deuda (frente a —0,5 pp en 2013).

Por ultimo, el ajuste déficit-deuda, de 0,6 pp de PIB, fue ligeramente superior al de 2013.

En el caso del area del euro, el principal factor determinante del aumento de la deuda en

2014 fue la carga de intereses, que aportd 2,7 pp de PIB, mientras que el ajuste déficit-

deuda contribuyd en tres décimas de PIB. En la direccion contraria, permitieron reducir la

ratio de deuda el crecimiento nominal del PIB (1,6 pp de PIB en 2014) y la consecucion de

un pequefo superavit primario.
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LOS DETERMINANTES DE LA VARIACION DE LA DEUDA PDE EN EL AREA DEL EURO Y EN ESPANA GRAFICO 2
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FUENTES: Banco de Espana y Eurostat.

NOTA: En el cuadro 9 del capitulo 11 del Boletin Estadistico del Banco de Espania se publica informacion trimestral detallada.
http://www.bde.es/webbde/es/estadis/infoest/al109.pdf.

LA ESTRUCTURA DE LA DEUDA
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La deuda de las AAPP espafolas en 2014 (véase cuadro 2) se concentraba en instru-
mentos de largo plazo (91 % del total), con una vida media que aumenté ligeramente,
hasta situarse algo por encima de los 6,5 afos, y se materializaba principalmente en
valores (79,8 % del total), sin apenas cambios respecto a 2013. Por otro lado, se pro-
dujo un nuevo incremento del peso de los no residentes, en particular en la primera
mitad del afio, consolidandose el cambio de tendencia iniciado en 2012 (véase grafi-
co 3), de manera que el porcentaje de la deuda de las AAPP espafiolas en manos de no
residentes pasé de suponer un 33 % del total en la primera mitad de 2012 a un 41,2 %
a finales de 2014.

Desde una perspectiva comparada (véase grafico 4), se observa que en 2014 la deuda
a largo plazo siguié ganando peso con respecto a la de corto plazo en los principales
paises del area del euro, incluyendo Espafa. Por su parte, el porcentaje de stock de
deuda que vence en menos de un afio se redujo en términos agregados. Ademas, la
vida media del stock de deuda aumenté ligeramente entre 2012 y 2014 en el agregado
del &rea®, aunque la evolucion por paises fue dispar, con un aumento en Alemania y en
Espafa, y una reduccion en ltalia. Por su parte, el porcentaje de la deuda total en manos

6 La evolucion de la vida media de la deuda agregada del area del euro, que se sitia por encima de la correspon-
diente a las cuatro economias de mayor tamafo (las que se muestran en el gréfico), se encuentra afectada por
la significativa extension reciente de los plazos de la deuda publica de Grecia (qQue pas6 de menos de 7 afios en
2011 a 16 afios a finales de 2013) y de Irlanda (que paso de 6 a 11 afios en el mismo periodo).
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CAMBIO EN LA DEUDA BRUTA (PDE) DE LAS AAPP (a) CUADRO 1

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Panel 1. Determinantes de la variacién de la ratio de la deuda PDE sobre el PIB

1 Variacion en la ratio de deuda PDE sobre el PIB (1 =2 + 3 + 4) 3,9 13,3 7,4 9,1 15,3 7,6 5,6
2 Por la necesidad de financiacion (déficit) (2 = 2.1 + 2.2) 4,4 11,0 9,4 9,4 10,3 6,8 5,8
2.1 Déficit primario 2,9 9,3 7,5 7,0 7,4 3,5 2,5
2.2 Pago de intereses de la deuda 1,5 1,7 1,9 2,4 2,9 3,3 3,3
3 Por el ajuste déficit-deuda 0,6 1,0 -1,9 -0,7 3,7 0,4 0,6
4 Efecto de la variacion del PIB -11 1,4 -0,1 0,3 1,3 0,5 -0,8

Panel 2. Variacion de la deuda y detalles del ajuste déficit-deuda, en millones de euros (b)

A Variacion en la deuda PDE (A = B + O) 55.973 128.929 80.559 94272  147.447 75.193  67.686
B Por la necesidad de financiacion (déficit) de las AAPP 49.385 118.237 101.445 101.265  108.903 71.291 61.391
C Por el ajuste déficit-deuda 6.588 10.692 -20.886 -6.993 38.544 3.902 6.295
C.1 Adquisiciones netas de activos financieros consolidados 13.938 24.964 -15.390 -629 16.788 2.030 10.340
Préstamos a Irlanda, Grecia y Portugal bajo el FEEF 0 0 0 2.067 16.825 4.800 1.223
Participacion de Espafia en el MEDE 0 0 0 0 3.809 3.809 1.905
Asistencia financiera a Grecia. Fondo helénico 0 0 2.598 4.052 0 0 0

Del FROB (Fondo de Reestructuracion

Ordenada Bancaria) 0 12.013 50 -2.790 13.129 -801 -2.457
Del FAAF (Fondo de Adquisicion de Activos Financieros) 9.337 9.998 -2.114 -11.221 -6.000 0 0
Del FADE (Fondo de Amortizacion del Déficit Eléctrico) 0 0 0 10.076 5.764 7.891 -850
Acciones y otras participaciones y otros activos 3.782 -2.848 -10 13.664 -20.493 -243 -1.938
Valores emitidos por AAPP extranjeras (Fondo de Reserva) 2.842 -11.428 -5.518 -1.013 -5.040 0 -1.628
Resto 940 8.580 5.508 14.677 -15.453 -243 -410
Variacion de efectivo/depdsitos
(excluidos FAAF, FROB y FADE) 819 5.801 -15.914 -16.477 4.754  -13.426 12.457
C.2 Créditos comerciales y otras cuentas
pendientes de pago consolidadas -6.391 -6.934 -6.234 -9.780 25.118 5.510 1.952
Disminucion por Fondo para la Financiacion
de los Pagos a Proveedores 0 0 0 0 27.781 8.344 7.010
Disminucién por reclasificacion
de las operaciones de factoring sin recurso 0 0 0 0 4.511 0 0
Resto -6.391 -6.934 -6.234 -9.780 -7.174 -2.834 -5.058
C.3 Ajustes de valoracion y resto -959 -7.338 738 3.416 -3.362 -3.638 -5.997

FUENTE: Banco de Espana.

a Enlos capitulos 11 a 14 del Boletin Estadistico del Banco de Espafia se publica informacion para cada subsector de las AAPP.
http://www.bde.es/webbde/es/estadis/infoest/al109.pdf.
http://www.bde.es/webbde/es/estadis/infoest/a1203.pdf.
http://www.bde.es/webbde/es/estadis/infoest/a1213.pdf.
http://www.bde.es/webbde/es/estadis/infoest/a13083.pdf.
http://www.bde.es/webbde/es/estadis/infoest/al1403.pdf.
b Un valor positivo en este panel indica que la deuda nominal aumenta; un valor negativo, que disminuye.

de residentes se redujo ligeramente en todos los casos, de manera que para el agregado
del area del euro quedo algo por debajo del 50 % del total.

LA DISTRIBUCION DE LA DEUDA En un contexto caracterizado por una elevada descentralizacién de las AAPP, resulta
DE LAS AAPP relevante analizar la distribucién de la deuda publica por subsectores (Administracion
POR SUBSECTORES Central, Seguridad Social, CCAA y CCLL). En este caso, es importante tener en cuenta
las operaciones de endeudamiento entre los distintos subsectores, dado que en algu-

nos casos el incremento observado en una administracion se produce para financiar, al
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LA COMPOSICION DE LA DEUDA PDE DE LAS AAPP CUADRO 2

% del PIB % del total
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2013 2014 z%zef;g%
1 Deuda de las AAPP
(1=21+22+23=381+32+33=4.1+4.2) 394 527 60,1 69,2 84,4 92,1 97,7 100,0 100,0
2 Por tipo
2.1 Efectivo y depdsitos 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,4 0,4 0,4 0,4 0,0
2.2 Valores 31,9 438 49,4 56,8 63,5 73,0 78,0 79,3 79,8 0,6
2.2.1 Corto plazo 48 8,0 6,4 6,9 57 7,5 7,3
2.2.2 Largo plazo 27,2 358 43,0 49,9 57,7 65,5 70,6
2.3 Préstamos 7,2 8,6 10,3 12,0 20,6 18,8 19,4 20,4 19,8 -0,5
2.3.1 Corto plazo 0,7 0,9 0,8 1,4 1,4 1,2 1,1
2.3.2 Largo plazo 6,4 7,7 9,5 10,6 19,2 17,6 18,3
3 Por plazo
3.1 Efectivo y depdsitos 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,4 0,4 0,4 0,4 0,0
3.2 Corto plazo (3.2 =2.2.1 + 2.3.1) 55 8,9 7,2 8,3 7,2 8,7 8,4 9,4 8,6 -0,8
3.3 Largo plazo (3.3=2.2.2 +2.3.2) 336 435 52,6 60,5 76,9 83,1 88,9 90,2 91,0 0,8
4 Por tenedores
4.1 Residentes 20,8 29,9 34,4 443 52,8 56,2 57,4 61,1 58,8 -2,3
Instituciones financieras residentes 16,2 22,9 24,9 31,3 37,5 40,6 43,5
Resto de sectores residentes 4,6 7,0 9,5 13,0 15,3 15,7 13,9
4.2 Resto del mundo 186 22,8 257 24,9 31,6 35,9 40,3 38,9 41,2 2,3
FUENTE: Banco de Espafa.
NOTA: En el capitulo 11 del Boletin Estadistico del Banco de Espafa se publica informacion trimestral detallada.
http://www.bde.es/webbde/es/estadis/infoest/al112.pdf.
http://www.bde.es/webbde/es/estadis/infoest/al113.pdf.
DEUDA PDE DE LAS AAPP ESPANOLAS EN MANOS DE NO RESIDENTES GRAFICO 3
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FUENTE: Banco de Espafia.

menos temporalmente, a otra administracién’. En los Gltimos afios, estas operaciones
de endeudamiento entre AAPP han generado esencialmente un incremento de la deuda de
la Administracion Central emitida en el mercado, que ha servido para financiar la actividad

7 \éase el recuadro 1 en Gordo, Hernandez de Cos y Pérez (2013) para una explicacién mas detallada de estas
operaciones.
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EVOLUCION COMPARADA DE LA ESTRUCTURA DE LA DEUDA PDE EN ALGUNOS PAISES DEL AREA DEL EURO GRAFICO 4
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FUENTES: Banco de Espana, Eurostat y Tesoro.

NOTA: En el capitulo 11 del Boletin Estadistico del Banco de Espafia se publica informacion trimestral detallada.
http://www.bde.es/webbde/es/estadis/infoest/al112.pdf.
http://www.bde.es/webbde/es/estadis/infoest/al113.pdf.

de las CCAA y CCLLE. Estas han visto, por tanto, aumentar su deuda con la Administra-
cién Central, pero no con los mercados o intermediarios financieros (véase recuadro 2).

A continuacién se comenta, por tanto, la deuda PDE sin consolidar de las distintas AAPP
en Espanay, en paralelo, esta misma deuda pero descontando los activos financieros que cada
administracion publica mantiene respecto a otra (véase grafico 5). En particular, la deuda
PDE de la Administracion Central pas6 de representar un 79,9 % del PIB en 2013 a un
84,6 % en 2014, registrando un incremento de casi 5 pp de PIB. Sin embargo, si se tiene
en cuenta que una parte de este incremento de la deuda de la Administracion Central se
utilizé para financiar a las CCAA y CCLL, el incremento resultante, una vez descontados
los activos financieros generados por estas operaciones, fue 2,2 pp inferior. En el caso de las
CCAA, la deuda PDE aumentd en el mismo periodo en 2,4 pp de PIB, hasta situarse en el
22,4 % del PIB, mientras que la de las CCLL se redujo en 0,4 pp, hasta quedar en el 3,6 %
del PIB. Por su parte, la Administracion de la Seguridad Social mantuvo su endeudamien-
to en el 1,6 % del PIB. Ademas, si se tiene en cuenta que los activos del Fondo de
Reserva de la Seguridad Social se materializan en su mayoria en deuda del Estado, el
saldo deudor de este subsector, neto de activos financieros frente a otras AAPP, fue negativo

8 Otra operacion habitual en afios pasados, aunque de inferior cuantia, ha sido la compra de deuda publica emi-
tida por el Estado por parte del Fondo de Reserva de la Seguridad Social, que es un activo financiero de este
(véase cuadro 1, panel 2, C.1).
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LOS FONDOS ESTATALES DE APOYO FINANCIERO A LAS CCAAY CCLL

RECUADRO 2

Desde su creacion en 2012, los Fondos para la Financiacion de los
Pagos a Proveedores (FFPP) y el Fondo de Liquidez Autonémico
(FLA) han permitido a las Administraciones Territoriales financiarse
a un coste reducido durante un periodo de dificultades de acceso a
la liquidez en los mercados’. En total, el saldo a 31 de diciembre
de 2014 de los préstamos recibidos de la Administracién Central
a través de estos fondos fue de 88,7 mm de euros para las CCAA
y de 7,5 mm de euros para las CCLL.

Mientras que el FFPP fue un fondo de adhesion obligatoria para
aquellas CCAA que tuvieran pagos pendientes con sus provee-
dores, el FLA fue de adhesion voluntaria y se dedicé tanto a la
cobertura de las necesidades de financiacion derivadas del défi-
cit publico y los vencimientos de deuda como al pago a provee-
dores. En conjunto, la operativa de ambos fondos ha llevado a
que, en promedio, cerca del 40 % del total de la deuda de las
CCAA en 2014 fuera con la Administracion Central (véase grafico
adjunto).

Mas recientemente se ha modificado el marco de los fondos esta-
tales de apoyo financiero a las CCAA y CCLL (véase esquema
adjunto). Mientras que el FFPP se extingui6 a finales de 20142, el

1 Para una descripciéon mas detallada, véase el Documento Ocasional del
Banco de Espafa 1501, Los mecanismos extraordinarios de pago a pro-
veedores de las Administraciones Publicas en Espafia.

2 Segun el Real Decreto-ley 17/2014, de 26 de diciembre, tanto para
las CCAA como para las CCLL sigue existiendo un Fondo en Liquida-
cion para la Financiacién de los Pagos a Proveedores, al que se adscri-
ben las operaciones de crédito vigentes formalizadas con CCAA y
las CCLL con cargo al extinto Fondo para la Financiacién de los Pagos
a Proveedores 2.

FLA se transformé para formar parte de una facilidad mas amplia.
Asi, el 26 de diciembre de 2014 se aprobo la creacion de dos nue-
vos fondos: el Fondo de Financiacién a CCAA y el Fondo de Fi-
nanciacién a CCLL.

El Fondo de Financiacién a CCAA se subdivide en tres facilidades: la
Facilidad Financiera, a la que podran acogerse voluntariamente las
CCAA que cumplan los objetivos de estabilidad presupuestaria; el
nuevo Fondo de Liquidez Autonémico para las CCAA que no los ha-
yan cumplido, similar al antiguo FLA, y el Fondo Social para financiar
deudas pendientes de las CCAA con las CCLL, con el objetivo de
preservar el cumplimiento de los acuerdos sobre el gasto social. La
principal diferencia entre la Facilidad Financiera y el nuevo Fondo de
Liquidez Autondmico es el grado de condicionalidad. Asi, la financia-
cion del Fondo de Liquidez Autonémico conlleva la necesidad de ela-
borar un plan de equilibrio econémico-financiero que tendra que ser
aprobado por el Ministerio de Hacienda y Administraciones Publicas
y por el Consejo de Politica Fiscal y Financiera. Las CCAA que ya
estaban adheridas al antiguo FLA han entrado directamente en al-
guna de las modalidades de la nueva Facilidad, segun hayan cum-
plido o no los objetivos en 20143, Las que no lo estaban y decidan
acogerse a ella entraran en el nuevo Fondo de Liquidez Autonémico
si incumplen los objetivos fijados de deuda publica, déficit publico o
periodo medio de pago a proveedores.

Por otro lado, el Fondo de Financiacion a CCLL también se subdi-
vide en dos facilidades: el Fondo de Ordenacién, al que pueden

3 En la actualidad, hay cinco CCAA adheridas al Fondo de Liquidez Auto-
némico: Cantabria, Castilla-La Mancha, Catalufia, Murcia y Valencia.
Otras nueve estan en la Facilidad Financiera: Andalucia, Aragén, Astu-
rias, Baleares, Canarias, Castillay Ledn, Extremadura, Galicia y La Rioja.

PESO DE LOS PRESTAMOS DE LAS CCAA CON LA ADMINISTRACION CENTRAL SOBRE SU DEUDA TOTAL (a)

CCAA ADSCRITAS AL FONDO DE LIQUIDEZ AUTONOMICA (b)

% del total de la deuda

AND

AST

BAL CAN CANT CM CAT MUR VAL

— 2012

2013

FUENTE: Banco de Espafia.

RESTO DE CCAA (c)

% del total de la deuda
64
56
48
40 [
32 -
24
16 r

CyL
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EXT (d) MAD RIO

2014 = PROMEDIO (g)

a Las comunidades de Galicia, Navarra y Pais Vasco no han recibido ninguna cuantia en concepto de préstamo de la Administracion Central.
b A 30 de noviembre de 2014, las CCAA adscritas eran: Andalucia (AND), Asturias (AST), Baleares (BAL), Canarias (CAN), Cantabria (CANT), Catalufa (CAT),

Castilla-La Mancha (CM), Murcia (MUR) y Valencia (VAL).

¢ Aragon (ARA), Castillay Ledn (Cyl), Extremadura (EXT), Madrid (MAD), La Rioja (RIO).

d Extremadura se adhiri¢ al FLA el 11 de diciembre de 2014.

e El promedio se calcula como el total de la financiacion recibida por las CCAA proveniente del FLA y del FFPP respecto al total de deuda de las CCAA.
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LOS FONDOS ESTATALES DE APOYO FINANCIERO A LAS CCAA 'Y CCLL (cont.) RECUADRO 2

adherirse aquellas Corporaciones en situacion de riesgo financiero, corporaciones que cumplan los objetivos de estabilidad y periodo
y el Fondo de Impulso Econémico, al que podran acogerse las  medio de pago.

FONDOS RECIBIDOS POR CCAA Y CCLL

CCAA

CCLL

FUENTE: Banco de Espafia.

2012-2014 Desde enero de 2015
Fondo de Financiacion a CCAA
FFPP
— Facilidad Financiera
— Fondo de Liquidez Autondmico
FLA
— Fondo Social
Fondo de Financiacion a CCLL
FFPP — Fondo de Impulso Econdémico

— Fondo de Ordenacién

El ajuste déficit-deuda
en 2014

(-2,2% del PIB en 2014) o, lo que es lo mismo, mantuvo una posicion neta acreedora
(véase grafico 5).

Con respecto a la deuda de las distintas CCAA (véase grafico 6), se observa un incremen-
to generalizado en 2014 con respecto al afio previo. Por comunidades, las de Valencia,
Castilla-La Mancha, Catalufa, Baleares, Murcia y Andalucia fueron las que presentaron
mayores niveles de endeudamiento en porcentaje de su PIB regional en 2014, superiores
al 20 % en todas ellas. Por su parte, la deuda de los seis principales ayuntamientos espa-
foles (Madrid, Barcelona, Valencia, Zaragoza, Sevilla y Malaga) se situ6é en 9,6 mm de
euros (0,9 % del PIB nacional), con una disminucién acusada (del -12,7 %) con respecto
al nivel alcanzado en 2013.

El denominado ajuste déficit-deuda ha supuesto un factor relevante en la dinamica de la
deuda publica en Espafia (y en otros paises) desde el comienzo de la crisis como conse-
cuencia de las operaciones financieras de diversa naturaleza en las que las AAPP se han
involucrado (véase cuadro 1, panel 2). En concreto, el valor de estos ajustes se mantuvo
en 2008 y 2009 en torno a su promedio histérico (0,7 % del PIB tomando el periodo 1996
a 2007), paso a presentar valores negativos en 2010 y 2011, contribuyé a aumentar la
deuda en un 3,7 % del PIB en 2012, y tuvo una contribucion reducida en 2013 (0,3 % del
PIB) y en 2014 (0,6 % del PIB), ligeramente por debajo del promedio citado anteriormente.
Las principales operaciones que explican estos ajustes en el ejercicio pasado se descri-
ben a continuacion.

A efectos expositivos, se pueden distinguir las siguientes categorias conceptuales en el ajus-
te déficit-deuda: Adquisiciones netas de activos financieros consolidados (bloque C.1 del
cuadro 1), Créditos comerciales y otras cuentas pendientes de pago consolidadas (blo-
que C.2 del cuadro 1) y Ajustes de valoracion y resto (bloque C.3 del cuadro 1).
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DEUDA PDE POR SUBSECTORES DE LAS AAPP GRAFICO 5

ADMINISTRACION CENTRAL SEGURIDAD SOCIAL, CCAAYY CCLL
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s SEGURIDAD SOCIAL (Escala dcha.)
e e e = SEGURIDAD SOCIAL (DEUDA NETA DE ACTIVOS FINANCIEROS FRENTE A AAPP) (Escala dcha.)

FUENTES: Banco de Espafia y Eurostat.

NOTA: En los capitulos 11 a 14 del Boletin Estadistico del Banco de Espafia se publica informacién detallada por instrumentos y administraciones de frecuencia
trimestral.

http://www.bde.es/webbde/es/estadis/infoest/al107.pdf.

DEUDA PDE DE LAS COMUNIDADES AUTONOMAS GRAFICO 6

40
35
30
25
20
15
10

Valencia Castilla- Cata- Baleares Murcia Anda- Canta- Galicia Aragdon Extre- Navarra Castila LaRioja Asturias Canarias Pais  Madrid
La lufa lucia bria madura y Ledn Vasco
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FUENTE: Banco de Espana.

Las Adquisiciones netas de activos financieros consolidados (bloque C.1 del cuadro 1)
alcanzaron los 10,3 mm el afo pasado, cifra agregada que es el resultado de un conjunto
de factores contrapuestos. Por una parte, se registré un aumento de la deuda para finan-
ciar los préstamos concedidos a Irlanda, Grecia y Portugal bajo el Fondo Europeo de Es-
tabilidad Financiera (FEEF)®, por la participacion de Espafia en el Mecanismo Europeo de
Estabilidad (MEDE)'?, y, sobre todo (y al contrario que el afio anterior), por el aumento
de la partida de efectivo/depdsitos (12,5 mm), por la acumulacién de liquidez que tiene a
su disposicion el Tesoro en el Banco de Espafa. En sentido contrario, se liquidaron algu-
nos activos financieros, que contribuyeron a la reduccién de la deuda de las AAPP, como

9 El FEEF, creado en octubre de 2010, fue sustituido en octubre de 2012 por el Mecanismo Europeo de Estabili-
dad (MEDE). Durante su vigencia, el FEEF emitié bonos y otros instrumentos de deuda en los mercados de
capitales, y con esta financiacién proporcion6 asistencia financiera a los paises con problemas. Estos bonos y
los préstamos que han financiado han sido imputados a los paises de la UEM en funcién de su participaciéon en
el capital del BCE.

10 Se refiere a la deuda PDE emitida para financiar la participacion de Espafia del MEDE, que se registrara como
un activo financiero.
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EFECTO DE LAS INTERVENCIONES DEL FROB EN EL DEFICIT Y LA DEUDA DE LAS AAPP CUADRO 3

Millones de euros y %

2009 2010 2011 2012 2013 2014
1 Efecto de las operaciones del FROB en la deuda
delas AAPP (1=11+12+13=2+23) 9.750 0 7.946 44.718 -285 -7.902
En % del PIB 0,9 0,0 0,7 4,2 0,0 -0,7
1.1 Aportaciones del Estado 6.750 0 0 5.250 0 0
1.2 Emisiones de valores 3.000 0 7.945 0 -2.157 -6.290
1.3 Préstamo del MEDE 0 0 0 39.462 1.865 -1.612
2 Por ayudas concedidas con efecto en el déficit 0 0 5.137 39.068 3.019 1.056
En % del PIB 0,0 0,0 0,5 3,7 0,3 0,1
3 Por operaciones del FROB con efecto solo en la deuda
83=31+32+33+34+35+3.6) 9.750 0 2.809 5.650 -3.304 -8.958
En % del PIB 0,9 0,0 0,3 0,5 -0,3 -0,8
3.1 Por recapitalizacion de entidades financieras
(aumento de fondos propios) 0 0 0 5.703 -914 -886
3.2 Por adquisiciones de participaciones preferentes
y Su conversion en acciones 0 8.697 597 -6.877 -2.417 0
3.3 Por adquisiciones de capital y deuda subordinada
de la Sareb 0 0 0 1.704 616 0
3.4 Por concesion y amortizacion de préstamos 0 0 3.906 -2.937 -268 -134
3.5 Por adquisiciones de otros activos 12.013 -8.721 -1.452 8.916 -790 -5.186
Depdsitos en el Banco de Espana 12.013 -8.721 -1.452 1.753 330 -1.680
Compra de valores emitidos por el Estado 0 0 0 7.163 -1.120 -3.506
3.6 Por otros recursos (aportaciones de Fondos
de Garantia de Depdsitos y otros) -2.263 24 242 -859 469 _2.752

FUENTE: Banco de Espafia.

NOTA: En el cuadro 7 del capitulo12 del Boletin Estadiistico del Banco de Espaiia se publica la deuda PDE de los principales organismos clasificados en el subsector

Administracion Central de frecuencia trimestral.

http://www.bde.es/webbde/es/estadis/infoest/al1207.pdf.

las ventas de acciones y otras participaciones'!, una cierta amortizacion del Fondo de

Amortizacion del Déficit Eléctrico' y las operaciones del Fondo para la Reestructuracion

Ordenada Bancaria (FROB)' relacionadas principalmente con los procesos de adjudica-

ciéon de entidades intervenidas. Como informacion complementaria sobre el FROB, en el

cuadro 3 se presenta una desagregacion de sus operaciones con efecto en la deuda.

Con respecto a la categoria de Créditos comerciales y otras cuentas pendientes de pago

consolidadas (bloque C.2 del cuadro 1), el endeudamiento del Fondo para la Financiacién

de los Pagos a Proveedores (FFPP) para pagar los créditos comerciales y otras cuentas

1

12

13

Sobre todo como resultado de las ventas de valores emitidos por AAPP de otros paises de la UE del Fondo de
Reserva de la Seguridad Social.

El objetivo de este fondo es facilitar la titulizacién del déficit de tarifa acumulado en manos de las compafiias
generadoras de electricidad. Las empresas eléctricas, que son titulares de derechos de cobro frente a los fu-
turos consumidores de electricidad, obtienen liquidez mediante la cesidon de esos derechos al FADE a cambio
de unos precios de transmision. ElI FADE financia estas adquisiciones de derechos mediante la emision de
pasivos garantizados por el Estado. Ademads, el FADE es una unidad clasificada en el sector de las AAPP y, por
tanto, sus pasivos forman parte de la deuda PDE.

A lo largo de los ultimos afos, la severa crisis financiera ha hecho ineludible la intervencion publica para el
saneamiento y reestructuracion de ciertas entidades de crédito en dificultades en numerosos paises industria-
lizados. En el caso espafriol, en junio de 2009 se constituy6 el FROB con el fin de servir de instrumento de di-
chas operaciones. Dicho fondo tiene como funciones principales contribuir a reforzar los recursos propios de
las entidades de crédito y gestionar los procesos de reestructuracion de las entidades en problemas. El FROB
es una entidad clasificada en el sector de las AAPP, en el subsector de la Administracién Central, por lo que su
actividad tiene efectos en la deuda y el déficit publicos.
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Pasivos y activos
financieros, y otros tipos
de endeudamiento publico

PASIVOS TOTALES DE LAS AAPP

ENDEUDAMIENTO NETO
DE LAS AAPP

LOS PASIVOS CONTINGENTES

pendientes de pago que las CCAA y CCLL habian acumulado con sus proveedores con-
tribuyé a incrementar la deuda PDE en 2014 en 7 mm de euros'.

Segun las Cuentas Financieras de la Economia Espafiola (CFEE), el total de pasivos con-
traidos por las AAPP incluye, ademas de la deuda PDE comentada en los epigrafes ante-
riores, los pasivos de las AAPP que se encuentran en poder de otra administracién publi-
cay los créditos comerciales y otras cuentas pendientes de pago, que reflejan, entre otras
cosas, los aplazamientos en los pagos que deben las AAPP a sus proveedores de bienes
y servicios. En cuanto a la valoracion de los pasivos, se sigue la metodologia que estable-
ce el SEC 2010 y que se caracteriza por utilizar los precios de mercado en los saldos y
flujos de los pasivos materializados en valores distintos de las acciones'®, mientras que la
deuda elaborada segun el PDE se basa en la utilizacion de los valores nominales’®.

En 2014, los pasivos de las AAPP aumentaron unos 15 pp de PIB (véanse cuadro 4 y gra-
fico 7), hasta el 144,1 % del PIB. No obstante, una vez que se tienen en consideracion las
operaciones entre los distintos niveles de las AAPP, los pasivos consolidados de las AAPP
son notablemente inferiores y se situaron solo ligeramente por encima de su nivel en el
area del euro (115,8 % en Espana, frente al 111,9% en el area del euro). La diferencia
entre esta cifra de pasivos consolidados y la deuda PDE se explica por la valoracion a
precios de mercados de esos pasivos. En concreto, los ajustes de valoracién han pasado
de 6,9 mm en 2012 (0,7 pp del PIB) a 50,6 mm en 2013 (4,9 pp del PIB) y 138,3 mm
(18,1 % del PIB) en 2014, debido al impacto que ha tenido la significativa reduccién de los
tipos de interés a todos los plazos durante los dos Ultimos ejercicios sobre los precios de
la deuda publica.

En cuanto al stock de los créditos comerciales y otras cuentas pendientes de pago de
las AAPP, en 2014 continud el proceso de disminucién de estos pasivos de las AAPP fren-
te a empresas y familias, si bien a un ritmo menor que en afios anteriores, con una reduc-
cién de dos décimas de PIB entre 2013 y 2014, con lo que acumulan ya una caida de
2,8 puntos de PIB desde el maximo registrado en 2011 (véanse cuadro 5y grafico 8).

En el andlisis del endeudamiento publico se suele utilizar también el denominado concepto
de deuda publica neta, que se obtiene partiendo de la deuda de las AAPP en términos brutos,
que es como se definen los conceptos de endeudamiento descritos con anterioridad, y de-
duciendo una parte o el total del saldo de activos financieros, dado que, desde un punto de
vista econdmico, las AAPP podrian hacer frente al pago de su endeudamiento vendiendo los
activos financieros que poseen, al menos los de caracter mas liquido. En el cuadro 6 se pre-
senta el total de activos financieros de las AAPP en los ultimos afios en Espafia. Se observa
que representaron en 2014 el 35 % del PIB en términos de activos consolidados, un porcen-
taje que se ha mantenido bastante estable en los Ultimos cuatro afios. Si del total de pasivos
consolidados se dedujera el total de activos consolidados, el pasivo neto resultante se situa-
ria en el 80,5% del PIB a finales de 2014, frente al 78,8 % en 2013.

Las AAPP conceden en ocasiones avales y otras garantias sobre las deudas contraidas
por otros sectores institucionales. Estas operaciones no se registran como pasivos en las

14 En 2014 se puso en marcha la ultima fase del «plan de pago a proveedores» de las AAPP. Respecto a la con-
tabilizacion de las operaciones del FFPP, véase L. Gordo, P. Hernandez de Cos y J. J. Pérez (2014), «La evolucion
de la deuda publica en Espafia en 2013», Boletin Econdmico, junio, Banco de Espafa.

15 Véase la Nota metodoldgica de las CFEE, que se difunde en el sito web del Banco de Espafa.

16 En la aplicacion de la metodologia de célculo de la deuda PDE, el valor nominal de los valores representativos
de deuda es equivalente a su valor facial.
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DIFERENTES CONCEPTOS DE ENDEUDAMIENTO DE LAS AAPP

Millones de euros y estructura porcentual a 31.12.2014

Pasivos de las Cuentas

CUADRO 4

Pasivos consolidados

Deuda PDE Financieras de la Economia de las Cuentas Financieras
Espafiola de la Economia Espafiola
1 Efectivo y depdsitos 3.847 0,4% 3.847 0,3% 3.847 0,3%
2 Valores distintos de acciones 825.101 79,8 % 1.008.586 66,1 % 960.529 78,4 %
Valores en poder de AAPP — — 48.057 3,1% — —
Resto de valores (corto, medio y largo plazo) 825.101 79,8% 960.529 63,0 % 960.529 78,4 %
3 Préstamos a largo plazo entre AAPP — — 215.951 14,2% — —
4 Otros préstamos a largo plazo 198.240 18,7 % 193.249 12,7% 193.249 15,8 %
5 Préstamos a corto plazo 11.668 1,1% 11.658 0,8% 11.658 1,0%
6 Créditos comerciales y otros pasivos entre AAPP — — 35.860 2,4% — —
7 Otros créditos comerciales y otros pasivos — — 56.505 3,7% 56.505 4,6 %
8 Total 8=1+2+3+4+5+6+7) 1.033.857 100,0 % 1.525.656 100,0% 1.225.788 100,0%
Porcentajes respecto al PIB pm — 97,7 % — 1441 % — 115,8%
Pro memoria: PIB pm de todo el aho 2014 1.058.469

FUENTE: Banco de Espafa.

NOTA: En el cuadro 1 del capitulo 11 del Boletin Estadistico y en el cuadro 2.16.a y 2.38.a de las Cuentas Financieras de la Economia Espariola del Banco de
Espafia se publica informacion detallada de frecuencia trimestral.

http://www.bde.es/webbde/es/estadis/infoest/al101.pdf.
http://www.bde.es/webbde/es/estadis/ccff/0216a.pdf.
http://www.bde.es/webbde/es/estadis/ccff/0238a.pdf.

TOTAL PASIVOS Y PASIVOS CONSOLIDADOS EN ESPANA Y EN EL AREA DEL EURO

% del PIB

GRAFICO 7
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FUENTES: Banco de Espafia y Eurostat. El drea del euro se corresponde con el agregado de los 18 paises actuales que forman el area.
NOTA: En el cuadro 1 del capitulo 11 del Boletin Estadistico y en el cuadro 2.16 de las Cuentas Financieras de la Economia Espariola del Banco de Espana se

publica informacién detallada de frecuencia trimestral.
http://www.bde.es/webbde/es/estadis/infoest/al101.pdf.
http://www.bde.es/webbde/es/estadis/ccff/0216a.pdf.
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cuentas de las AAPP, dado que la deuda garantizada es registrada entre los pasivos del
agente que recibe la garantia'’. No obstante, si suponen unos pasivos contingentes para
las finanzas publicas, en la medida en que la garantia se ejecutara total o parcialmente.
En este caso, se registraria como contrapartida una transferencia de capital pagada al
deudor original y, por lo tanto, se incrementarian el déficit y la deuda de las AAPP.

17 Ademas de los avales y garantias concedidas por las AAPP sobre los pasivos que contraen otros sectores,
existen otros tipos de pasivos contingentes de las AAPP de diferente naturaleza o con un valor del riesgo aso-
ciado de dificil medicién, entre los que destacan los compromisos de pago en el futuro de los gastos en pensio-
nes y las garantias a los depositantes hasta los limites establecidos en las entidades de crédito que participan
en el Fondo de Garantia de Depésitos, unidad que desde el 1 de enero de 2012 forma parte del sector AAPP.
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CREDITOS COMERCIALES Y OTRAS CUENTAS PENDIENTES DE PAGO DE LAS AAPP CUADRO 5

Millones de euros y %

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Total Administraciones Publicas 78.213 85.093 98.667 130.615 103.610 95.575 92.365
En % del PIB 7,01 7,89 9,13 12,15 9,82 9,11 8,73
Frente a empresas no financieras y familias 63.294 70.959 76.122 86.551 62.909 57.198 55.572
En % del PIB 5,67 6,58 7,04 8,05 5,96 5,45 5,25
Frente a Administraciones Publicas (consolidacién) 14.574 13.853 22.189 43.334 39.789 37.398 35.860
En % del PIB 1,31 1,28 2,05 4,03 3,77 3,56 3,39
Frente a otros sectores econémicos 345 281 357 730 911 979 932
En % del PIB 0,03 0,03 0,03 0,07 0,09 0,09 0,09
Administracion Central 21.567 26.853 29.348 30.376 33.819 31.324 35.433
Frente a empresas no financieras y familias 16.741 22.804 23.933 25.398 28.719 25.681 28.365
Frente a Administraciones Publicas (consolidacién) 4.818 4.034 5.399 4.767 4.619 5.192 6.593
Frente a otros sectores econémicos 8 14 17 211 481 452 475
Comunidades Auténomas 26.464 27.411 33.359 60.909 39.207 35.660 27.940
Frente a empresas no financieras y familias 25.915 26.866 27.234 36.758 17.742 16.489 11.046
Frente a Administraciones Publicas (consolidacién) 403 430 5.949 23.849 21.200 18.881 16.585
Frente a otros sectores econémicos 145 115 176 302 265 290 310
Corporaciones Locales 18.897 20.298 24.390 28.185 18.850 17.488 17.192
Frente a empresas no financieras y familias 18.679 20.098 22.766 22.627 14.256 18.329 13.765
Frente a Administraciones Publicas (consolidacion) 26 49 1.459 5.341 4.430 3.923 3.280
Frente a otros sectores econémicos 192 151 164 217 165 237 147
Administracion de la Seguridad Social 11.286 10.531 11.571 11.145 11.733 11.108 11.799
Frente a empresas no financieras y familias 1.959 1.191 2.189 1.768 2.192 1.700 2.397
Frente a Administraciones Publicas (consolidacién) 9.327 9.340 9.382 9.377 9.541 9.403 9.403
Frente a otros sectores econémicos 0 0 0 0 0 0 0

FUENTE: Banco de Espana.

NOTA: En los capitulos 11 a 14 del Boletin Estadistico del Banco de Espana se publica informacién para cada subsector de las AAPP de frecuencia trimestral.
http://www.bde.es/webbde/es/estadis/infoest/al101.pdf.
http://www.bde.es/webbde/es/estadis/infoest/a1201.pdf.
http://www.bde.es/webbde/es/estadis/infoest/a1211.pdf.
http://www.bde.es/webbde/es/estadis/infoest/a1301.pdf.
http://www.bde.es/webbde/es/estadis/infoest/a1401.pdf.

LA DEUDA DE LAS EMPRESAS
PUBLICAS?!

En relaciéon con los avales concedidos por las AAPP espafiolas, el Banco de Espaia pu-
blica informacién relativa al valor del saldo vivo de deudas avaladas por el Estado'®,
las CCAA™ y las CCLL?°, De acuerdo con esta informacion, el volumen de estas operacio-
nes concedidas por el Estado se redujo desde finales de 2013 en 4,4 pp de PIB, para si-
tuarse a finales de 2014 en el 11,4 % del PIB, como resultado, sobre todo, de la disminu-
cion de los avales vivos mantenidos con entidades de crédito, desde el 4,4 % del PIB en
2013 hasta el 0,8 % del PIB en 2014. En los casos de las CCAA y las CCLL, la cuantia de
los avales es significativamente inferior, siendo a finales de 2014 0,3 pp de PIBy 0,1 pp de PIB,
respectivamente.

De acuerdo con la informacion publicada por el Banco de Espafa, la deuda de las em-
presas publicas espafiolas —que no forman parte del sector AAPP vy, por tanto, no se

18 http://www.bde.es/webbde/es/estadis/infoest/e0605.pdf.

19 http://www.bde.es/webbde/es/estadis/infoest/a1307.pdf.

20 http://www.bde.es/webbde/es/estadis/infoest/a1407.pdf.

21 Empresas publicas, excluidas entidades de crédito. De acuerdo con los reglamentos comunitarios, a efectos
estadisticos el sector AAPP abarca aquellas unidades institucionales controladas por las AAPP y que no cubran

BANCO DE ESPARA 54 BOLETIN ECONOMICO, JULIO-AGOSTO 2015 LA EVOLUCION DE LA DEUDA PUBLICA EN ESPANA EN 2014



CREDITOS COMERCIALES Y OTRAS CUENTAS PENDIENTES DE PAGO CONSOLIDADAS
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NOTA: En los capitulos 11 a 14 del Boletin Estadistico del Banco de Espana se publica informacién para cada subsector de las AAPP de frecuencia trimestral.

http://www.bde.es/webbde/es/estadis/infoest/al101.pdf.
http://www.bde.es/webbde/es/estadis/infoest/a1201.pdf.
http://www.bde.es/webbde/es/estadis/infoest/a1211.pdf.
http://www.bde.es/webbde/es/estadis/infoest/a1301.pdf.
http://www.bde.es/webbde/es/estadis/infoest/al1401.pdf.

ACTIVOS FINANCIEROS DE LAS AAPP

Millones de euros y %

CUADRO 6

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

1 Activos financieros de las AAPP sin consolidar
1=11+12+13+1.4+1.5)

348.705 390.730 402.033 452.112 580.059 636.873 671.117

En % del PIB

31,2 36,2 37,2 42,1 55,0 60,7 63,4

1.1 Efectivo y depdsitos

101.935 119.749 95.114 77.523 84.693 71.418 82.400

1.2 Valores distintos de acciones

71.677 77.814 83.372 77.656 74177 66.599 50.774

Corto plazo

1.266 1.203 3.712 2211 5.857 2.445 580

Largo plazo

70.411 76.611 79.660 75.446 68.319 64.154 50.194

1.3 Préstamos

43.210 51.878 58.811 70.420 181.514 255.847 284.122

1.4 Acciones y otras participaciones

88.319 95.016 109.929 136.592 148.928 145.214 158.256

1.5 Otras cuentas pendientes de cobro

43.563 46.274 54.807 89.921 90.746 97.796 95.565

2 Activos financieros de las AAPP consolidados (2 = 1 - 3)

282.452 313.603 301.506 328.997 356.240 353.618 374.148

En % del PIB

25,3 29,1 27,9 30,6 33,7 33,7 35,3

3 Consolidacion (3 =3.1 +3.2 + 3.3)

66.253 7727 100.527 123.115 224.819 283.255 296.969

3.1 Valores distintos de acciones

34.511 46.105 61.170 62.613 59.794 51.392 40.864

3.2 Préstamos

17.168 17.169 17.168 17.168 125.236 194.465 220.245

3.3 Otras cuentas pendientes de cobro

FUENTE: Banco de Espana.

14.574 13.853 22.189 43.334 39.789 37.398 35.860

NOTA: En el cuadro 2.16 de las Cuentas Financieras de la Economia Espafiola del Banco de Espafa se publica informacién adicional de detalle y de frecuencia

trimestral.
http://www.bde.es/webbde/es/estadis/ccff/0216a.pdf.

incluyen dentro de la deuda PDE— se situ6 a finales de 2014 en el 4,1 % del PIB (véase

cuadro 7), registrando una caida en términos nominales por tercer afio consecutivo, des-

de el maximo alcanzado en 2011. La reduccién acumulada en estos tres afios ha sido de

mas del 50 % de sus costes de produccion con los ingresos procedentes de la venta de sus productos. Por
tanto, quedan fuera de esta definicién las unidades controladas por las AAPP que financian mayoritariamente
sus costes con los ingresos de su actividad y que en términos econémicos se denominan «empresas publicas».
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DEUDA DE LAS EMPRESAS PUBLICAS

Millones de euros y %

CUADRO 7

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

1 Deuda de las empresas publicas elaborada segun el PDE
(1=11+1.2+1.3)

En % del PIB

1.1 Empresas publicas controladas por la Administracion Central
1.2 Empresas publicas controladas por las Comunidades Auténomas

1.3 Empresas publicas controladas por las Corporaciones Locales

FUENTE: Banco de Espafia.

NOTA: En los cuadros 11.14, 12.10y 13.11 del Boletin Estadistico del Banco de Espafia se publica informacion adicional con detalles por empresas y administra-

ciones propietarias de frecuencia trimestral.

http://www.bde.es/webbde/es/estadis/infoest/al114.pdf.
http://www.bde.es/webbde/es/estadis/infoest/a1210.pdf.
http://www.bde.es/webbde/es/estadis/infoest/a1311.pdf.

35.649 43.464 48.684 49.188 47.472 45.947 43.637
3,2 4,0 4,5 4,6 4,5 4.4 41
20.519 24219 28.658 31.677 33.436 33.392 33.143

9.382 11.366 10.958  9.551 7106 6.133 5.522

5.747 7.878 9.068 7.960 6.930 6.421 4.972

Conclusiones

5,6 mm y ha sido generalizada en todos los subsectores de AAPP, pero especialmente
acusada en las CCLL, que han concentrado mas del 60 % del total de la reduccidn.

La ratio de deuda publica sobre el PIB mantuvo su tendencia creciente en Espafia en
2014, hasta situarse en el 97,7 % del PIB, frente al 92,1 % registrado en 2013, como resul-
tado esencialmente del déficit primario y de la carga de intereses, aunque el ajuste déficit-
deuda también contribuyé positivamente. El crecimiento del PIB nominal, por su parte,
permitié frenar el crecimiento de la ratio de deuda por primera vez desde el afio 2008.

En este contexto, la prioridad de la politica fiscal debe seguir siendo la estabilizacion pri-
mero y, posteriormente, la disminucion gradual de la ratio de deuda publica sobre el PIB,
lo cual exige que el proceso de consolidacion fiscal que se encuentra en marcha se com-
plete con éxito. En este sentido, el cumplimiento de los objetivos de déficit publico inclui-
dos en la ultima Actualizacion del Programa de Estabilidad de Espafia permitiria mantener
la ratio de deuda publica sobre el PIB en 2015 en niveles ligeramente por debajo del 100 %
del PIB, para comenzar a reducirse gradualmente en los afos siguientes.

10.7.2015.
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