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RESUMEN

Esta nota analiza la situacion de la deuda de las Administraciones Publicas espafolas en el afio
2018. La deuda publica se redujo hasta el 97,1 % del PIB, debido principalmente al elevado
crecimiento econémico. La vida media de la deuda se situd en siete afios y medio, con un peso
de los valores del 86,4 % de la deuda total y una mayor participacién de las tenencias de los no
residentes. Por subsectores, la Administracion Central sigue siendo el mas endeudado, con un
86,7 % del PIB, si bien la financiacién a otros subsectores se ha incrementado hasta 18,9 puntos
porcentuales del PIB. Por ultimo, este articulo ofrece una descripcidon en detalle del proceso de
desendeudamiento de las Corporaciones Locales.
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Esta nota ha sido elaborada por Mario Alloza, Mar Delgado-Téllez, Blanca Garcia-Moral y
Victor Gonzalez-Diez, de la Direccion General de Economia y Estadistica.

En 2018, la ratio de deuda de las Administraciones Publicas (AAPP) segun el
Protocolo de Déficit Excesivo (PDE)' sobre el PIB se redujo por cuarto afio
consecutivo, hasta alcanzar el 97,1 %, frente al 98,1 % registrado en 2017 (véase
gréafico 1)%. La reduccion de la deuda se ha debido al crecimiento econémico (del
3,4 % en términos nominales), que se compenso, en parte, por el efecto del déficit
publico. Por su parte, en el area del euro dicha ratio se situé en el 87,1 % en 2018,
2 puntos porcentuales (pp) inferior a la alcanzada en 2017, mientras que las ratios de
los principales paises del area se situaron en el 60,1%, 98,4% y 132,2%,
respectivamente, en Alemania, Francia e Italia.

Esta nota describe la evolucion reciente del endeudamiento de las AAPP espanolas
a partir de las estadisticas que elabora y publica el Banco de Espana, y desde una
perspectiva comparada con el resto de los paises de la Unién Econdmicay Monetaria
(UEM). Para ello, en el apartado segundo se analiza la evolucién de la deuda publica
a partir del comportamiento de sus factores determinantes y de su composicion por
administraciones, plazos, instrumentos y tenedores. El apartado tercero muestra
los principales elementos que han afectado al ajuste déficit-deuda®, que permite
reconciliar las necesidades de financiacion (déficit) de las AAPP con las variaciones
del stock de deuda PDE. Finalmente, en el apartado cuarto se repasa la evolucion

1 Este es el concepto de endeudamiento relevante a efectos de los limites establecidos en el Pacto de
Estabilidad y Crecimiento europeo y en la Ley de Estabilidad Presupuestaria y Sostenibilidad Financiera
espanola (LOEPSF), y se define en los reglamentos comunitarios. En concreto, la definicion 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 Comision Europea
—concretamente, a Eurostat, dos veces al ano (a finales de marzo y a finales de septiembre)— los datos
de esta definicion de deuda por subsectores, con un amplio detalle sobre determinados conceptos y
operaciones. Estos envios de datos se conocen como «notificaciones PDE».

2 Enjunio de 2019 se publicé el dato de la deuda correspondiente al primer trimestre de 2019, que se situd
en un 98,7 % del PIB.

3 El ajuste déficit-deuda permite reconciliar los datos de necesidad de financiacion o déficit de las AAPP con
los de variaciones del stock de deuda segun el PDE.
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Grafico 1
DEUDA PDE EN ESPANA Y EN EL AREA DEL EURO (a)

Un ano mas, tanto para Espafia como para el conjunto del érea del euro, se ha reducido la deuda publica sobre el PIB, continuando la tendencia
inicicada en 2015. Los principales paises del area del euro disminuyeron su deuda, con las excepciones de Italia y de Grecia.
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FUENTES: Banco de Espafa y Comision Europea (AMECO).

DESCARGAR

a Véanse cuadro 2 del capitulo 11 del Boletin Estadistico y cuadro 2.16 de las Cuentas Financieras de la Economia Espariola, del Banco de
Espafia, para una informacion mas detallada, de frecuencia trimestral.
http://www.bde.es/webbde/es/estadis/infoest/a1102.pdf.
http://www.bde.es/webbde/es/estadis/ccff/cf_2_16ab.pdf.
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en 2018 de otras variables relacionadas con el endeudamiento de las AAPP*, como
son los pasivos totales, el endeudamiento neto, los pasivos contingentes y la deuda
de las empresas publicas®. La nota incluye también un recuadro que describe el
proceso de desendeudamiento de las Corporaciones Locales.

La evolucion de la deuda publica espafnola en 2018
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La deuda de las AAPP elaborada siguiendo los criterios del PDE esta constituida
por los pasivos de las AAPP, materializados en efectivo y depdsitos, valores
representativos de deuda (con exclusion de los instrumentos financieros derivados)
y préstamos no comerciales, todos ellos registrados a su valor nominal y en términos
consolidados, es decir, excluidos los pasivos que son activos de otras AAPP.

A efectos analiticos, resulta conveniente desagregar la variacion de la ratio de deuda
en porcentaje del PIB en sus factores fundamentales: a) el nivel del déficit publico
primario® que necesita ser financiado; b) los gastos por intereses generados por la
deuda publica, que también deben ser financiados; c) el denominado «ajuste
déficit-deuda», que incluye las adquisiciones y enajenaciones de activos que deben
ser financiadas o financian déficit, los pasivos netos contraidos no incluidos en la
deuda PDE vy ajustes de valoracién, y d) la variacion del PIB nominal, ya que su
aumento (disminucién) genera de forma automatica una reduccion (incremento) de
la ratio de deuda por el efecto denominador de la ratio.

De acuerdo con esta descomposicion (véanse grafico 2 y cuadro 1), la disminucion
de 1 pp de la ratio de deuda publica en 2018 se puede explicar de la siguiente
manera. En primer lugar, el déficit publico aportd 2,5 pp (3,1 pp en 2017)
exclusivamente por la carga de interés, puesto que el saldo primario se situé en un
0% del PIB (frente a un 0,5% en 2017). En segundo lugar, la aportacién del
crecimiento del PIB nominal redujo la ratio de deuda en 3,4 pp del PIB (4 pp el afio
anterior). En tercer y ultimo lugar, el ajuste déficit-deuda presenté una aportacion
negativa, pero muy reducida, de —0,1 pp del PIB. En el caso del area del euro, la
ratio descendio 2 pp en 2018, principalmente por la evolucion del PIB nominal, que
supuso una disminucion de 2,9 pp, y, en menor medida, por el superavit primario,
que aporto 1,3 pp a la caida de la ratio. Ambos compensaron el efecto contrario de
la carga de intereses y del ajuste déficit-deuda, que se situaron, respectivamente,

4 Para una discusion metodoldgica de los principales conceptos de endeudamiento de las AAPP, véase
Gordo et al. (2013).

5 Para un andlisis prospectivo de la evolucion de la deuda publica en Espafia, en el contexto internacional,
véase Hernandez de Cos et al. (2018).

6 El déficit primario es el déficit excluidos los gastos por intereses.
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Grafico 2
LOS DETERMINANTES DE LA VARIACION DE LA DEUDA PDE EN EL AREA DEL EURO Y EN ESPANA (a)

La reduccién de la deuda publica espafola en 1 pp del PIB se explica por el elevado crecimiento econdmico, que ha sido parcialmente
compensado por la carga de intereses. Se observa un comportamiento similar en la deuda publica del area del euro.
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DESCARGAR

FUENTES: Banco de Espafa y Eurostat.

a Véase cuadro 9 del capitulo 11 del Boletin Estadistico del Banco de Espafa para una informacion trimestral detallada.
http://www.bde.es/webbde/es/estadis/infoest/al109.pdf.
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Grafico 2
LOS DETERMINANTES DE LA VARIACION DE LA DEUDA PDE EN EL AREA DEL EURO Y EN ESPANA (a) (cont.)

La reduccién de la deuda publica espafola en 1 pp del PIB se explica por el elevado crecimiento econdémico, que ha sido parcialmente
compensado por la carga de intereses. Se observa un comportamiento similar en la deuda publica del area del euro.
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FUENTES: Banco de Espafa y Eurostat.

a Véase cuadro 9 del capitulo 11 del Boletin Estadistico del Banco de Espafa para una informacion trimestral detallada.
http://www.bde.es/webbde/es/estadis/infoest/a1109.pdf.

E DESCARGAR

en 1,8 pp y en 0,4 pp del PIB. Entre los paises mas grandes se observa una
marcada heterogeneidad, con una reduccion de 3,6 pp del PIB en Alemania, frente
al aumento de 0,8 pp en el caso de ltalia, mientras que en Francia se mantuvo
estable (0 pp).

En términos de la estructura por plazo, el saldo de la deuda de las AAPP espafiolas
en 2018 continud concentrado en instrumentos de largo plazo’ (93,4 % del total),

con una vida media en el entorno de los siete afios y medio, y se materializd
principalmente en valores (86,4 % del total) que aumentaron su peso en detrimento

7 Se consideran a largo plazo los valores cuya duracion sea superior a doce meses.
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Cuadro 1
CAMBIO EN LA DEUDA BRUTA (PDE) DE LAS ADMINISTRACIONES PUBLICAS (a)

2013 2014 2015 2016 2017 2018
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) 9,7 4,9 -1,0 -0,4 -0,8 -1,0
2 Por la necesidad de financiacion (déficit) (2 = 2.1 + 2.2) 7,0 6,0 5,3 4,5 3,1 2,5
2.1 Déficit primario 3,5 2,5 2,2 1,7 0,5 0,0
2.2 Pago de intereses de la deuda 3,5 3,5 3,1 2,8 2,6 2,5
3 Por el ajuste déficit-deuda 1,5 0,1 -2,3 -1,5 0,1 -0,1
4 Efecto de la variacion del PIB 1.2 -1.1 -4,0 -3,3 -4,0 -3,4
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 + C) 87.529 62.593 32.310 33.287 37.205 28.682
B Por la necesidad de financiacion (déficit) de las AAPP 71.687 61.942 57.004 49.996 35.903 29.982
C Por el ajuste déficit-deuda 15.842 651 -24.694 -16.709 1.302 -1.300
C.1 Adquisiciones netas de activos financieros consolidados -10.141 4,798 -156.625 -11.998 12.716 9.174
Préstamos a Irlanda, Grecia y Portugal bajo el FEEF 4.800 1.224 -1.394 0 0 0
Participacion de Espana en el MEDE 3.809 1.905 0 0 0 0
Del FROB (Fondo de Reestructuracion Ordenada Bancaria) -801 -2.504 -1.357 -3.710 -2.409 -150
Del FADE (Fondo de Amortizacion del Déficit Eléctrico) 7.891 -851 -2.320 -1.418 -1.483 -1.414
Otros activos -25.839 5.024 -10.555 -6.870 16.607 10.738
Variacion de efectivo/depdsitos (excluidos FROB y FADE) -23.844 12.691 1.802 -4.848 13.995 9.933
Valores emitidos por AAPP extranjeras (Fondo de Reserva) 0 -1.628 0 0 0 0
Variacion de otros préstamos, acciones y otras participaciones 569 1.481 -1.231 2.747 1116 661
Del cual: Privatizacion de AENA 0 0 -3.439 -303 0 0
Resto de activos -2.564 -7.620 -11.126 -4.768 1.496 143
C.2 Créditos comerciales y otras cuentas pendientes de pago consolidada 6.228 1.112 261 3.082 -4.623 -8.5636
C.3 Ajustes de valoracion y resto 19.755 -5.259 -9.329 -7.793 -6.791 -1.938

FUENTE: Banco de Espana.

a Véanse capitulos 11 a 14 del Boletin Estadistico del Banco de Espafa para una informacién detallada por subsector.
http://www.bde.es/webbde/es/estadis/infoest/a1109.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/a1303.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 los préstamos (véase cuadro 2). El peso de las tenencias de deuda por parte de
no residentes aumentod ligeramente (hasta el 45,6 %), consolidandose el cambio
de tendencia iniciado en 2012 (véase grafico 3). Por su parte, el programa de
compra de valores de las Administraciones Publicas del Banco Central Europeo
(BCE), en funcionamiento desde el 9 de marzo de 20158, sigue afectando de forma
significativa a la estructura de tenedores de la deuda de las AAPP. Los saldos vivos
de las compras realizadas por el Eurosistema de valores representativos de deuda de
los paises del area del euro se situaron en 2.171 mm de euros a finales de 2018. En

8 La descripcion del programa se puede encontrar en la pagina web del Banco Central Europeo.
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Cuadro 2
LA COMPOSICION DE LA DEUDA PDE DE LAS ADMINISTRACIONES PUBLICAS (a)

En % del PIB % del total
2013 2014 2016 2016 2017 2018 2017 2018 Qﬂzeg_e;gﬁ
1 Deuda de las AAPP
(1=21+422+23=31+32+33=4.1+4.2) 95,5 100,4 99,3 99,0 98,1 97,1
2 Por tipo
2.1 Efectivo y depdsitos 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,0
2.2 Valores representativos de deuda 74,2 79,2 80,8 82,2 83,2 83,9 84,8 86,4 1,6
2.2.1 A corto plazo 7,7 7,5 7,5 7,4 6,5 55
2.2.2 Alargo plazo 66,5 71,7 73,3 74,8 76,7 78,4
2.3 Préstamos 20,9 20,8 18,2 16,4 14,5 12,8 14,8 13,2 -1,6
2.3.1 A corto plazo 1,2 1,1 1,0 0,8 0,8 0,6
2.3.2 Alargo plazo 19,7 19,7 171 15,5 13,8 12,3
3 Por plazo
3.1 Efectivo y depdsitos 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,0
3.2 Acorto plazo (3.2 =2.2.1 + 2.3.1) 8,9 8,6 8,5 8,2 7,2 6,0 7,4 6,2 -1,2
3.3 Alargo plazo (3.3=2.2.2 +2.3.2) 86,2 91,4 90,4 90,4 90,5 90,7 92,2 93,4 11
4 Por tenedores
4.1 Residentes 58,7 58,6 55,1 54,5 53,9 52,8 55,0 54,4 -0,5
Del cual: Instituciones financieras residentes 41,5 44,4 42,7 52,7 53,3 52,6 54,4 54,1 -0,2
Del cual: Banco de Espana 3,7 3,9 8,2 12,8 17,5 18,8 17,8 19,3 1,5
4.2 Resto del mundo 36,8 41,8 44,2 44,5 44,2 44,3 45,0 45,6 1,5

FUENTE: Banco de Espafa.

a Veéase el capitulo 11 del Boletin Estadistico del Banco de Espafa para una informacion trimestral detallada.
http://www.bde.es/webbde/es/estadis/infoest/a1112.pdf.
http://www.bde.es/webbde/es/estadis/infoest/al113.pdf.

dicho ano las compras netas fueron de 240 mm de euros, un 63 % menos que en
el afio anterior (véase gréafico 4)°. Como resultado de las operaciones del
Eurosistema, las tenencias de deuda publica espafola por parte del Banco de
Espana se situaron en el 19,3 % del total de la deuda publica al cierre de 2018
(18,8 % del PIB) (véase de nuevo el cuadro 2)'°.

Desde una perspectiva comparada, en 2018 la deuda contraida a corto plazo siguié
perdiendo peso con respecto al total de la deuda en los principales paises del area
del euro, excepto en el caso de Italia, donde se mantuvo estable (véase grafico 5).

9 Esta caida se debe al cambio en la politica de compra de activos del BCE, que en enero de 2018 se
redujo a 30 mm y en septiembre a 15 mm mensuales. Desde enero de 2019, el BCE unicamente compra
nuevos activos para compensar el vencimiento de activos de su cartera, con el objetivo de mantener el
tamano de su balance estable.

10 Para un andlisis detallado del impacto sobre las finanzas publicas espafiolas de los programas de politica
monetaria no convencional del Banco Central Europeo, véase Burriel et al. (2017).
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Grafico 3

DEUDA PDE DE LAS ADMINISTRACIONES PUBLICAS ESPANOLAS EN MANOS DE NO RESIDENTES

La deuda de las AAPP en manos de no residentes como porcentaje del total ha continuado creciendo desde 2012, mientras que se ha
practicamente estabilizado como porcentaje del PIB.
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El porcentaje del volumen de deuda que vence en menos de un aflo aumenté 0,1 pp
en el area del euro, lo que rompe la tendencia de los Ultimos afos y supone una
ligera reduccidn de la vida media del stock de deuda. Sin embargo, los principales
paises del area mostraron comportamientos diferentes, disminuyendo el volumen
de deuda que vence a menos de un afio en el caso de Alemania, Francia y Espafa,
y aumentando en ltalia. Por su parte, el porcentaje de la deuda total en manos de
residentes se incrementd ligeramente en el area del euro (hasta el 54,3 %), con
avances en Alemania, Francia e Italia, mientras que descendié en Espafa hasta un
54,4 %, siguiendo la tendencia de afos anteriores.

En un contexto como el espafol, caracterizado por una elevada descentralizacion de
las AAPP, resulta relevante analizar la distribucién de la deuda publica por subsectores:
Administracion Central, Seguridad Social, Comunidades Autéonomas (CCAA) vy
Corporaciones Locales (CCLL). Esimportante tener en cuenta que también se producen
operaciones de endeudamiento entre los distintos subsectores, dado que en algunos
casos el incremento observado en la deuda de una administracion se produce para
financiar a otra. Si bien estas operaciones se consolidan al calcular la deuda agregada
del total de las AAPP y, por tanto, no afectan a esta, su consideraciéon es necesaria
para interpretar de manera correcta los niveles de deuda de cada administracion.

Asi, en los Ultimos afos, este tipo de operaciones ha determinado un incremento de la
deuda de la Administracion Central emitida en el mercado, que ha servido para financiar
principalmente a las CCAA y también a las CCLL a través del Fondo de Financiacion
de las CCAA y del Fondo de Financiacion de las CCLL. Asimismo, el incremento en el
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Grafico 4
PROGRAMA DE COMPRA DE ACTIVOS DE LAS ADMINISTRACIONES PUBLICAS DEL BANCO CENTRAL EUROPEO (a)

LLos saldos vivos de las compras realizadas por el Eurosistema alcanzaron 2.171mm a finales de 2018, con una aportacion muy inferior en
2018, relacionada con el fin del programa de compra de activos a finales de afno. El periodo medio de vencimientos se ha reducido en 2018.
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FUENTE: Banco Central Europeo.

DESCARGAR

a Informacion mensual disponible en la pagina web del BCE: https://www.ecb.europa.eu/mopo/implement/omt/html/index.en.html. Los
organismos supranacionales son instituciones formadas por dos o0 méas gobiernos nacionales. Se han adquirido, por ejemplo, valores
del MEDE, del Fondo Europeo de Estabilidad Financiera (FEEF) o de la Unién Europea.

®

gasto en pensiones se ha financiado mediante operaciones entre la Administracion
Central y las Administraciones de Seguridad Social, por un lado, através de la concesion
de préstamos del Estado a la Tesoreria General de la Seguridad Social y, por otro, con
la enajenacion de las tenencias del Fondo de Reserva de la Seguridad Social de deuda
emitida por el Estado. Finalmente, también se han realizado transacciones financieras
entre las CCAA y otros subsectores de las AAPP, como son las mutuas de la Seguridad
Social, que tienen en su cartera de activos valores emitidos por las CCAA.

La deuda de la Administraciéon Central se mantuvo en el 86,7 % del PIB en 2018,
mismo nivel que en 2017 (véase grafico 6). Si se tiene en cuenta que ha aumentado
la financiacion concedida a otras AAPP, hasta alcanzar los 18,9 pp, principalmente
frente a las CCAA y a las Administraciones de Seguridad Social, el volumen total de
la deuda de la Administracién Central que se ha destinado a financiar la actividad del
propio sector, es decir, una vez descontados esos activos financieros frente a otras
AAPP, se redujo en 2018 en 1,6 pp. Por su parte, el endeudamiento de la Seguridad
Social alcanzé el 3,4 % del PIB, un punto mas que en 2017, y esta materializado
practicamente en su totalidad a través de financiacién concedida por el Estado''. No

11 El Ministerio de Empleo y Seguridad Social concedié en 2017 a la Tesoreria General de la Seguridad
Social un préstamo segun lo previsto en la Ley de Presupuestos Generales del Estado para 2017, que
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Grafico 5
EVOLUCION COMPARADA DE LA ESTRUCTURA DE LA DEUDA PDE EN ALGUNOS PAISES DEL AREA DEL EURO (a)

El peso de la deuda a corto plazo ha continuado descendiendo en los principales paises de la zona del euro, mientras que la deuda con
vencimiento a menos de un ano rompe la tendencia negativa descrita anteriormente, con el consiguiente ligero descenso en la vida media
del stock de deuda.
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FUENTES: Banco de Espana, Eurostat, Tesoro de Espana y Tesoro de Francia.

DESCARGAR

a Véase capitulo 11 del Boletin Estadistico del Banco de Espafa para una informacion trimestral detallada.
http://www.bde.es/webbde/es/estadis/infoest/al1112.pdf.
http://www.bde.es/webbde/es/estadis/infoest/al113.pdf.

obstante, en 2018 el Fondo de Reserva de la Seguridad Social ha continuado
reduciendo la deuda emitida por el Estado que mantenia en su cartera hasta el 0,5 %
del PIB, frente al maximo del 5,8 % alcanzado en 2011. Por tanto, la deuda de la
Seguridad Social, neta del Fondo de Reserva, supuso un 2,9 % del PIB.

ascendid a 10,2 mm de euros. En 2018 se renovo esta financiacion a través de la Ley de Presupuestos
Generales del Estado para el afio 2018, con desembolsos de 7,5 mm en junio y de 6,3 mm en noviembre.
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Grafico 6
DEUDA PDE POR SUBSECTORES DE LAS ADMINISTRACIONES PUBLICAS (a)

La Administracion Central, las CCAA y las CCLL disminuyeron su deuda consolidada en 2018, al contrario que la Seguridad Social. La
creciente diferencia entre la deuda consolidada y la no consolidada de la Administracion Central se debe principalmente a los préstamos
concedidos a las Administraciones Territoriales.

1 ADMINISTRACION CENTRAL Y SEGURIDAD SOCIAL 2 COMUNIDADES AUTONOMAS Y CORPORACIONES LOCALES (b)
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FUENTE: Banco de Espafa.

a Véanse los capitulos 11 a 14 del Boletin Estadistico del Banco de Espafa para una informacion detallada por instrumentos y
administraciones, de frecuencia trimestral.
http://www.bde.es/webbde/es/estadis/infoest/a1107.pdf.

b Enlas CCAA Yy las CCLL la deuda PDE coincide con la deuda neta de activos financieros frente a AAPP.

E DESCARGAR

El conjunto de las CCAA redujo su ratio de deuda hasta el 24,3 % del PIB en 20182,
desde el 24,7 % de 2017, si bien con una evolucion heterogénea por comunidades.
Asi, la ratio de deuda sobre el PIB se redujo en doce comunidades, aumenté en
cuatro y se mantuvo estable en una. En términos del nivel de endeudamiento, la
ratio se situd entre el 13,6 % (Pais Vasco) y el 41,8 % (Comunidad Valenciana) del PIB
regional (véase grafico 7.1). Por su parte, las CCLL redujeron su nivelde endeudamiento
en 2018 por sexto afo consecutivo, en 0,4 pp del PIB, hasta situarlo en el 2,1 %.
Desde una perspectiva internacional, la deuda de las Administraciones Territoriales
espafolas fue superior a la de sus homdlogas del resto de los paises de la Union
Europea en 2018 (véase grafico 7.2). Con respecto a los activos financieros en poder
de las CCAA y las CCLL que son pasivos de otras AAPP, cabe sefialar que son
nulos, es decir, no han financiado a otras administraciones. Por el contrario, ambos
subsectores han recibido en los ultimos anos fondos de la Administracién Central,
que en 2018 supusieron un 14,8 % del PIB para las CCAAy un 0,5 % del PIB para las
CCLL. A partir de 2015, la deuda de las administraciones autonémicas en poder de

12 Para una perspectiva de medio plazo sobre la evolucion de la deuda de las CCAA véase Delgado y Pérez
(2018).
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Gréfico 7
DEUDA DE LAS COMUNIDADES AUTONOMAS Y COMPARATIVA INTERNACIONAL DE LA DEUDA SUBNACIONAL

El comportamiento por CCAA de la ratio de la deuda ha sido heterogéneo, con algunas comunidades mostrando un significativo nivel de

endeudamiento en 2018. A escala internacional, la deuda de las Administraciones Territoriales espafiolas supera a la de otros paises de la
zona del euro.
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FUENTES: Banco de Espafa, Eurostat y Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econdmicos.

DESCARGAR

a Pasivos totales consolidados solo dentro de cada sector (central, que incluye Seguridad Social y Administracion Central, regional y local). Es
decir, la Administracion Central y la Seguridad Social estan consolidadas entre ellas, mientras que la regional y la local solo estan consolidadas
consigo mismas. En el caso de Estados Unidos, Suiza y Japdn, no estan consolidados, por no existir disponibilidad de datos.

b Solo esté disponible la suma de las cifras de regional y de local.
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Grafico 8
ENDEUDAMIENTO DE LAS COMUNIDADES AUTONOMAS FRENTE A LA ADMINISTRACION CENTRAL DERIVADO
DE LOS MECANISMOS ADICIONALES DE APOYO A LA LIQUIDEZ (a)

La dependencia de las CCAA de la financiacion de la Administracion Central ha aumentado respecto al afio anterior: Murcia y Valencia
aparecen como las comunidades con mayor dependencia, mientras que Madrid y Castilla y Ledn son las menos dependientes.
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FUENTE: Banco de Espana.

a Las comunidades de Navarra y Pais Vasco no han recibido ninguna cuantia en concepto de préstamo de la Administracion Central. El
Unico mecanismo actual de apoyo de liquidez para las CCAA es el Fondo de Financiacion a CCAA, que se subdivide en tres facilidades: la
Facilidad Financiera, a la que podran acogerse voluntariamente las comunidades que cumplan los objetivos de estabilidad presupuestaria;
el nuevo Fondo de Liquidez Autonémico, para las que no los hayan 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. Ademas,
el FFCCAA adquiri¢ los activos y pasivos del extinto Fondo de Pago a Proveedores de las CCAA.

E DESCARGAR

la Administracion Central se encuentra englobada principalmente en el Fondo de
Financiacion a las Comunidades Auténomas™. En 2018, las CCAA en su conjunto
siguieron aumentando su dependencia de lafinanciacion otorgada por la Administracion
Central, pasando el porcentaje de su deuda total en poder de esta ultima desde el
57,7 % de 2017 al 61,1 % de 2018 (véase grafico 8 para la evolucion por comunidades).

El ajuste déficit-deuda en 2018

El denominado «ajuste déficit-deuda» es un factor relevante en la dinamica de la deuda
publica en Espafa (y en otros paises) y tuvo una especial trascendencia durante la crisis
(véanse grafico 2 y cuadro 1, panel 2). En concreto, estos ajustes aumentaron el saldo de

13 LaLey Organica 2/2012, de 27 de abril, de Estabilidad Presupuestaria y Sostenibilidad Financiera, prevé, en
su disposicion adicional primera, que las CCAA y CCLL puedan solicitar al Estado el acceso a medidas
extraordinarias de apoyo a la liquidez. En el marco de esta disposicion, son varios los mecanismos que
desde 2012 el Estado ha puesto en marcha, como son el Fondo para la Financiacion de los Pagos a
Proveedores (FFPP), el Fondo de Liquidez Autondmico (FLA) o las medidas extraordinarias de apoyo
a municipios con problemas financieros. Todos ellos, con el objetivo comun de aportar liquidez tanto a las
CCAA como a las CCLL. Por el RDL 17/2014, de 26 de diciembre, se crea el Fondo de Financiacion a
Comunidades Autdnomas, que ha asumido la deuda, a diciembre de 2014, del FFPP y del FLA, quedando
estos dos fondos extinguidos.
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la deuda entre 2012 y 2014 en 5,3 pp del PIB, mientras que lo redujeron en 3,8 pp entre
2015y 2016 (con una contribucién acumulada de 5,3 pp del PIB). En los dos ultimos afios
su cuantia ha sido poco significativa (0,1 pp del PIB en 2017 y -0,1 pp en 2018).

A efectos expositivos, se pueden distinguir las siguientes categorias conceptuales
en el ajuste déficit-deuda: Adquisiciones netas de activos financieros consolidados
(bloque C.1 del cuadro 1), Créditos comerciales recibidos y otras cuentas pendientes
de pago consolidadas (bloque C.2 del cuadro 1), y Ajustes de valoracién y resto
(bloque C.3 del cuadro 1).

En 2018 se realizaron compras netas de activos financieros consolidados (bloque
C.1 del cuadro 1) por un importe de 9,2 mm, lo que contribuyd al aumento de la
deuda por segundo afio consecutivo, si bien esta es la Unica categoria positiva al
ajuste déficit-deuda en 2018. Cabe destacar el aumento de las tenencias de efectivo
y depdsitos en todos los subsectores de las AAPP, y especialmente en las CCLL.
El subsector CCLL, ademas de reducir su deuda en los ultimos anos, ha destinado
una parte importante de los sucesivos superavits presupuestarios a la acumulacion
de depdsitos, en lugar de intensificar su proceso de desendeudamiento (véase el
recuadro). Simultaneamente, continuaron las desinversiones de activosrelacionadas
con operaciones del Fondo de Amortizacion del Déficit Eléctrico (FADE) y del Fondo
para la Reestructuracién Ordenada Bancaria (FROB).

La categoria de Créditos comerciales recibidos y otras cuentas pendientes de pago
consolidados, instrumentos que se pueden utilizar para financiar el déficit pero que
no se incluyen en la deuda PDE, aumenté considerablemente en 2018, y registré una
aportacion negativa al ajuste déficit-deuda de 8,5 mm (bloque C.2 del cuadro 1). En
el mismo sentido, los Ajustes de valoracion y resto (bloque C.3 del cuadro 1)
contribuyeron negativamente al ajuste déficit-deuda, lo que se debid, en su mayor
parte, al efecto de las primas de emision positivas'.

Pasivos y activos financieros y otros tipos de endeudamiento publico
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En este apartado se describe la evolucion de los pasivos y de los activos financieros
desde una perspectiva contable, ligeramente distinta de la metodologia del PDE, algunas
de las obligaciones contingentes de las AAPP y la deuda de las empresas publicas.

Pasivos totales de las AAPP

Segun las Cuentas Financieras de la Economia Espafiola (CFEE), el total de pasivos
contraidos por las AAPP incluye, ademas de la deuda PDE comentada en los

14 Laprima de emision positiva es la cantidad adicional al valor nominal desembolsada por los compradores
del titulo de deuda. Estas primas no se incluyen en la valoracion de la deuda PDE, puesto que segun la
metodologia de esta estadistica solo se tiene en cuenta el valor facial de las emisiones.

BOLETIN ECONOMICO LA EVOLUCION DE LA DEUDA PUBLICA EN ESPANA EN 2018



Cuadro 3

DIFERENTES CONCEPTOS DE ENDEUDAMIENTO DE LAS ADMINISTRACIONES PUBLICAS (a)

Pasivos de las Cuentas Pasivos consolidados
Millones de euros 'y % del total Deuda PDE Financieras de la Economia de las Cuentas Financieras
Espariola de la Economia Espafiola
1 Efectivo y depdsitos 4.707 0,4 4.707 0,3 4.707 0,3
2 Valores representativos de deuda 1.013.392 86,4 1.160.112 70,1 1.142.989 83,5
Valores en poder de AAPP — — 17.123 1,0 — —
Resto de valores (a corto y largo plazo) 1.013.392 86,4 1.142.989 69,1 1.142.989 83,5
3 Préstamos a largo plazo entre AAPP — — 237.364 14,3 — —
4 Otros préstamos a largo plazo 148.338 12,6 148.338 9,0 148.338 10,8
5 Préstamos a corto plazo 6.669 0,6 6.669 0,4 6.669 0,5
6 Créditos comerciales y otros pasivos entre AAPP — — 31.093 1,9 — —
7 Otros créditos comerciales y otros pasivos — — 66.566 4,0 66.566 4,9
8 TOTAL8=1+2+3+4+5+6+7) 1.173.107 100,0 1.654.850 100,0 1.369.270 100,0
Porcentajes respecto al PIB pm — 97,1 — 137,0 — 1138,3
Pro memoria: PIB pm de todo el ano 2018 1.208.248

FUENTE: Banco de Espana.

a Véanse cuadro 1 del capitulo 11 del Boletin Estadistico y cuadro 2.16.a'y 2.38.a de las Cuentas Financieras de la Economia Espafiola, del Banco
de Espana, para una informacion detallada, de frecuencia trimestral.
http://www.bde.es/webbde/es/estadis/infoest/a1101.pdf.
http://www.bde.es/webbde/es/estadis/ccff/cf_2_16ab.pdf.
http://www.bde.es/webbde/es/estadis/ccff/cf_2_38ab.pdf.
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epigrafes anteriores, los pasivos de las AAPP que se encuentran en poder de otra
administracion publica y los créditos comerciales y otras cuentas pendientes de
pago, que reflejan, entre otros elementos, los aplazamientos en los pagos que deben
las AAPP a sus proveedores de bienes y servicios'.

En 2018, los pasivos de las AAPP espafolas se redujeron en 0,5 pp, hasta el 137 %
del PIB, frente al 111,6 % en al area del euro (véanse cuadro 3 y grafico 9). 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 (113,3 % del PIB), si bien se situan por encima del nivel del agregado del
area del euro (102,2 %). La diferencia entre esta cifra de pasivos consolidados y la
deuda PDE se explica, en gran parte, por la valoracidén a precios de mercado de
esos pasivos. En concreto, los ajustes de valoracién han pasado de 6,9 mm
de euros en 2012 (0,7 pp del PIB) a 131,38 mm en 2018 (10,9 pp del PIB), debido al

15 En la valoracion de los pasivos en las Cuentas Financieras de la Economia Espariola, se sigue la
metodologia que establece el SEC 2010, que se caracteriza por utilizar los precios de mercado en los
saldos y flujos de los pasivos materializados en valores representativos de deuda, mientras que la deuda
elaborada segun el PDE se basa en la utilizacion de los valores nominales, que, en lo que respecta a la
metodologia de PDE, son equivalentes a los valores faciales.
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Grafico 9
PASIVOS TOTALES DE LAS ADMINISTRACIONES PUBLICAS EN ESPANA Y EN EL AREA DEL EURO (a)

El pasivo total de las AAPP en Espana disminuyd otro afio mas, en linea con la evolucion en el area del euro. Sin embargo, la cuantia de los
préstamos de la Administacion Central a las Administraciones Territoriales se ha incrementado.
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FUENTES: Banco de Espafa y Eurostat.

a Véanse cuadro 1 del capitulo 11 del Boletin Estadistico y cuadro 2.16 de las Cuentas Financieras de la Economia Espariola, del Banco de
Espafa, para una informacion detallada, de frecuencia trimestral.
http://www.bde.es/webbde/es/estadis/infoest/al101.pdf
http://www.bde.es/webbde/es/estadis/ccff/cf_2_16ab.pdf

E DESCARGAR

impacto que ha tenido la reduccion de los tipos de interés a todos los plazos sobre
los precios de mercado de la deuda publica.

En cuanto al stock de los créditos comerciales y otras cuentas pendientes de pago
de las AAPP, en 2018 se incrementd hasta un 8,1 % del PIB (véanse cuadro 4 y
gréafico 10)'°. Ello se debi6 a un incremento de unos 5 mm de las cuentas pendientes
de pago, principalmente respecto a empresas no financieras y hogares, con
aumentos significativos tanto en la Administracion Central como en las
Administraciones de Seguridad Social. En cuanto a las CCAA y las CCLL, ambas
incrementaron ligeramente el stock de créditos comerciales en 2018.

Endeudamiento neto de las AAPP

En el andlisis del endeudamiento publico se suele utilizar también el concepto
denominado «deuda publica neta», que se obtiene partiendo de la deuda de las
AAPP en términos brutos y deduciendo el saldo de los activos financieros. En el
cuadro 5 se presenta el total de activos financieros de las AAPP en los ultimos afios

16 Laevolucion de la deuda comercial de las AAPP se explica, en parte, por la puesta en marcha de distintos
mecanismos de apoyo a CCAA y CCLL para normalizar los periodos de pago de las AAPP a sus
proveedores [véase Delgado-Téllez et al. (2015)].
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Cuadro 4
CREDITOS COMERCIALES Y OTRAS CUENTAS PENDIENTES DE PAGO DE LAS ADMINISTRACIONES PUBLICAS (a)

Millones de euros y % del PIB 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Total Administraciones Publicas 96.546 93.643 94.278 88.585 92.703 97.510
En % del PIB 9,4 9,0 8,7 7.9 7,9 8,1
Frente a empresas no financieras y familias 58.221 55.869 54.499 50.272 55.245 63.325
En % del PIB 5,7 5,4 5,0 4,5 4,7 52
Frente a Administraciones Publicas (consolidacion) 37.418 36.346 38.048 35.335 34.823 31.093
En % del PIB 3,6 3,5 3,5 3,2 3,0 2,6
Frente a otros sectores econdmicos 907 1.429 1.732 2.978 2.635 3.093
En % del PIB 0,1 0,1 0,2 0,3 0,2 0,3
Administracion Central 32.514 36.339 36.980 34.638 38.855 41.305
Frente a empresas no financieras y familias 26.883 28.309 26.282 23.362 26.965 31.482
Frente a Administraciones Publicas (consolidacion) 5.192 7.081 9.270 8.560 9.468 6.969
Frente a otros sectores econdmicos 439 948 1.427 2.716 2.422 2.854
Comunidades Auténomas 35.640 28.732 25.293 22.370 20.514 20.950
Frente a empresas no financieras y familias 16.489 11.827 9.207 7.102 6.461 7.809
Frente a Administraciones Publicas (consolidacion) 18.901 16.605 15.867 15.079 13.897 12.961
Frente a otros sectores econdmicos 250 301 219 189 157 180
Corporaciones Locales 17.292 17.558 17.914 17.784 18.479 18.715
Frente a empresas no financieras y familias 13.151 14.099 14.333 15.313 16.263 16.792
Frente a Administraciones Publicas (consolidacion) 3.923 3.280 3.496 2.399 2.160 1.865
Frente a otros sectores econdmicos 218 180 85 72 56 59
Administracion de la Seguridad Social 11.101 11.014 14.091 13.793 14.855 16.539
Frente a empresas no financieras y familias 1.698 1.634 4.676 4.495 5.557 7.242
Frente a Administraciones Publicas (consolidacion) 9.403 9.380 9.415 9.298 9.298 9.298
Frente a otros sectores econdmicos 0 0 0 0 0 0

FUENTE: Banco de Espafa.

a Veéanse capitulos 11 a 14 del Boletin Estadistico del Banco de Espafa para una informacién por 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.

en Espana, que en 2018 se situd en el 33,3% del PIB en términos de activos
consolidados, un porcentaje que se ha mantenido bastante estable en los ultimos
anos. Si del total de pasivos consolidados se dedujera el total de activos financieros
consolidados, el pasivo neto resultante se situaria en el 80 % del PIB a finales de
2018, cifra inferior a la del afio anterior (81,2 %).

Los pasivos contingentes

Las AAPP conceden en ocasiones avales y otras garantias sobre las deudas
contraidas por otros sectores institucionales. Estas operaciones no se contabilizan
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Grafico 10

CREDITOS COMERCIALES Y OTRAS CUENTAS PENDIENTES DE PAGO CONSOLIDADAS (a)

En 2018, tras el aumento producido el ano anterior, se ha recuperado la trayectoria descendente iniciada en 2012 de las otras cuentas
pendientes de pago, gracias a un mayor control de la deuda comercial.

mm de euros

100
90
80
70
60
50
40
30
20
10

0

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

s ADMINISTRACION. CENTRAL SEGURIDAD SOCIAL m—— CCAA - CCLL

FUENTE: Banco de Espana.

ADMINISTRACIONES PUBLICAS

a En el gréfico se incluye la cantidad acumulada al cierre del afo. Véanse capitulos 11 a 14 del Boletin Estadistico del Banco de Espafna

para una informacion mas detallada por subsector, de frecuencia trimestral.
http://www.bde.es/webbde/es/estadis/infoest/a1101.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.

E DESCARGAR

como pasivos en las cuentas de las AAPP, dado que la deuda garantizada ya se

encuentra 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 podria llegar a ejecutarse total o parcialmente. Si eso

ocurriera, 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.

En relacion con los avales concedidos por las AAPP espafolas, el Banco de Espafna
publica informacién relativa al valor del saldo vivo de deudas avaladas por el

Estado'®, las CCAA'® y las CCLL?°. De acuerdo con dicha informacion, el volumen de

estas operaciones concedidas por el Estado se ha reducido en 8,4 pp del PIB desde

17

18
19
20

Ademas de los avales y de las garantias concedidas por las AAPP sobre los pasivos que contraen otros
sectores de la economia, existen otros tipos de pasivos contingentes de las AAPP de diferente naturaleza
o con un valor del riesgo asociado de dificil medicion, entre los que destacan los compromisos de pago en
el futuro de los gastos en pensiones y las garantias a los depositantes hasta los limites establecidos en las
entidades de crédito que participan en el Fondo de Garantia de Depdsitos, unidad que desde el 1 de
enero de 2012 forma parte del sector AAPP.

http://www.bde.es/webbde/es/estadis/infoest/e0605.pdf.
http://www.bde.es/webbde/es/estadis/infoest/a1307.pdf.
http://www.bde.es/webbde/es/estadis/infoest/a1407.pdf.
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http://www.bde.es/webbde/es/estadis/infoest/e0605.pdf
http://www.bde.es/webbde/es/estadis/infoest/a1307.pdf
http://www.bde.es/webbde/es/estadis/infoest/a1407.pdf
http://www.bde.es/f/webbde/SES/Secciones/Publicaciones/InformesBoletinesRevistas/NotasEconomicas/19/T3/descargar/Graficos/Fich/NE3TR_DeudaPublica_G10.xlsx

Cuadro 5

ACTIVOS FINANCIEROS DE LAS ADMINISTRACIONES PUBLICAS (a)

Millones de euros y % del PIB 2013 2014 2015 2016 2017 2018
1 Activos financieros de las AAPP sin consolidar
(1=11+12+13+14+1.5) 644.269 671.024 631.522 623.976 657.199 688.504
En % del PIB 62,8 64,7 58,4 55,8 56,3 57,0
1.1 Efectivo y depdsitos 72.709 83.925 85.453 79.287 92.939 102.891
1.2 Valores representativos de deuda 86.921 69.866 52.383 27.610 23.755 19.929
A corto plazo 2.445 580 1.918 375 3.578 4.273
A largo plazo 84.476 69.286 50.464 27.235 20.177 15.656

1.3 Préstamos

224.655 254.250 225.808 247.276 270.642 296.726

1.4 Acciones y otras participaciones 150.741 155.036 164.818 172.593 171.009 173.825

1.5 Derivados financieros 0 275 603 584 302 126

1.6 Otras cuentas pendientes de cobro 109.243 107.673 102.458 96.626 98.552 95.007
2 Activos financieros de las AAPP consolidados

2=1-3) 372.583 383.605 381.261 377.612 390.439 402.924

En % del PIB 36,3 37,0 35,3 33,8 33,5 33,3

3 Consolidacion

8=31+32+83.9)

271.685 287.419 250.261 246.364 266.759 285.580

3.1 Valores representativos de deuda 72.968 61.365 48.549 24.643 21.041 17.123

3.2 Préstamos

161.299 189.709 163.665 186.386 210.896 237.364

3.3 Otras cuentas pendientes de cobro 37.418 36.346 38.048 35.335 34.823 31.093

FUENTE: Banco de Espafa.

a Véase el cuadro 2.16 de las Cuentas Financieras de la Economia Espafola para una informacion adicional de detalle y de frecuencia trimestral.
http://www.bde.es/webbde/es/estadis/ccff/cf_2_16ab.pdf.
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su maximo alcanzado en 2012, hasta situarse en el 7,7 % del PIB en 2018, como
resultado, sobre todo, de la cancelacién de los avales vivos mantenidos con
entidades de crédito®' y la disminucion de los avales a otras AAPP. En el caso de las
CCAAYy las CCLL, la cuantia de los avales es significativamente menor y supuso, en
conjunto, el 0,1 % del PIB en 2018, dato inferior a la cifra del afio anterior.

La deuda de las empresas publicas

De acuerdo con la informacion publicada por el Banco de Espafa, la deuda de las
empresas publicas espanolas que no forman parte del sector AAPP y que, por tanto,

21 En el contexto de la crisis financiera, se concedieron avales a un conjunto de entidades de crédito para la
emision de valores, segun se establecio en el Real Decreto 7/2008, de 13 de octubre, de Medidas
Urgentes en Materia Econdmico-Financiera en relacion con el Plan de Accion Concertada de los Paises
del Euro. Estos avales fueron cancelados en marzo de 2017.
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Cuadro 6
DEUDA DE LAS EMPRESAS PUBLICAS (a)

Millones de euros y % del PIB 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

1 Deuda de las empresas publicas elaborada segun el PDE
(1=11+12+1.3) 47.472 45.824 43.546 43.322 39.702 38.233 36.116
En % del PIB 4,6 4,5 4,2 4,0 3,5 3,3 3,0
1.1 Empresas publicas controladas por la Administracion Central 33.436 33.270 33.054 33.189 30.900 30.752 29.380
En % del PIB 3,2 3,2 3,2 3,1 2,8 2,6 2,4
1.2 Empresas publicas controladas por las Comunidades Auténomas 7.106 6.133 5.520 4.997 4.457 3.750 3.259
En % del PIB 0,7 0,6 0,5 0,5 0,4 0,3 0,3
1.3 Empresas publicas controladas por las Corporaciones Locales 6.930 6.421 4.972 5.137 4.345 3.731 3.477
En % del PIB 0,7 0,6 0,5 0,5 0,4 0,3 0,3

FUENTE: Banco de Espafa.

a Véanse cuadros 11.14, 12,10y 13.11 del Boletin Estadistico del Banco de Espafia para una informacién adicional con detalles por empresas
y administraciones propietarias, de frecuencia trimestral.
http://www.bde.es/webbde/es/estadis/infoest/a1114.pdf.
http://www.bde.es/webbde/es/estadis/infoest/a1210.pdf.
http://www.bde.es/webbde/es/estadis/infoest/a1311.pdf.

no se incluyen dentro de la deuda PDE se situd a finales de 2018 en el 3% del PIB
(véase cuadro 6), y registré una caida en términos nominales por séptimo afo
consecutivo. Por tanto, la reduccion acumulada desde 2011 ha sido de 13,1 mm de
euros, siendo especialmente acusada en el caso de las empresas publicas
dependientes de las administraciones de las CCAA y de las CCLL.

3.7.2019.
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Recuadro 1

EL PROCESO DE DESENDEUDAMIENTO EN LAS CORPORACIONES LOCALES

Al igual que ocurre en otros sectores de la Administracion
Publica, aunque en menor medida, las Corporaciones
Locales (CCLL) acuden al endeudamiento para cubrir
parte de sus necesidades de financiacion. Si bien sus
pasivos se concentran principalmente en préstamos
de entidades financieras (o de otras AAPP), las CCLL de
mayor tamafo también han acudido a los mercados
de valores.

La Ley Organica de Estabilidad Presupuestaria y
Sostenibilidad Financiera (LOEPSF)' proporciona el marco
general de gestion de las finanzas de todas las AAPP
espanolas. En particular, esta ley limita el endeudamiento
del conjunto de las CCLL a un maximo del 3% del PIB
nacional (o, a escala individual, aun 110 % de los ingresos
corrientes de cada administracién local)®>. La LOEPSF

regula, ademas, el destino del superavit presupuestario
de las CCLL. En su articulo 32 se reconoce que, con
caracter general, el superavit se debe dedicar a la
reduccion de la deuda contraida, siempre que la entidad
disponga de un saldo de tesoreria para gastos generales
positivo. La cuantia de este saldo actua como limite a la
cantidad maxima de superavit que se puede dedicar a
la amortizacién de deuda. Asimismo, la disposicién
sexta del articulo 32 establece criterios para usos
alternativos del superavit presupuestario, de modo que
las entidades que cumplan dichos requisitos pueden
dedicar una parte de su superavit a inversiones
financieramente sostenibles®.

La deuda publica de las CCLL supuso, en media, en
1995-2007, cerca de un 3 % del PIB, un valor coincidente

Desde 2012, el proceso de desapalancamiento de las CCLL ha sido significativo y generalizado, con algunas excepciones. El nivel de deuda
del conjuto de las CCLL se sitia por debajo de limite establecido por la LOEPSF (3 % del PIB).

Grafico 1
EVOLUCION DE LA DEUDA PDE, POR SUBSECTORES DE LAS CORPORACIONES
LOCALES (a)
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FUENTE: Banco de Espana.

Gréfico 2
VARIACION DEL STOCK DE DEUDA PDE ENTRE 2012-2018, POR INSTRUMENTOS (b)
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a Otras CCLL incluye los consejos y cabildos insulares y las ciudades auténomas.
b Otros préstamos incluye los préstamos de instituciones no residentes y de asociaciones publico-privadas.

1 Ley Organica 2/2012, de 27 de abril. Véase Hernandez de Cos y Pérez (2013) para un andlisis detallado de esta ley.

2 Laautorizacion de endeudamiento por encima de este nivel es condicional a la adhesion al Fondo de Ordenacion (sujeto a medidas
de condicionalidad) dentro del Fondo de Financiacién de las Entidades Locales. Las entidades con una ratio de deuda entre el 75 %
y el 110 % requieren solicitar autorizacion del érgano de tutela para endeudarse.

3 Las inversiones financieramente sostenibles son aquellas destinadas a mejorar la calidad de vida y el crecimiento econémico a largo
plazo de la entidad local. La Ley estipula los grupos de programas susceptibles de realizar estas inversiones.
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Recuadro 1

EL PROCESO DE DESENDEUDAMIENTO EN LAS CORPORACIONES LOCALES (cont.)

con el limite establecido por la LOEPSF. Sin embargo, en
la dltima década, la deuda del sector aumentd
significativamente, hasta llegar a superar el 4% del PIB
en 2012 (véase grafico 1). Este mayor endeudamiento de
las CCLL fue debido principalmente al crecimiento de la
financiacién con el Estado (un 0,9% del PIB), como
consecuencia del conjunto de medidas dirigidas a reducir
los problemas de liquidez de los proveedores de las
CCLL, que habian visto incrementar sus facturas
pendientes de pago de forma muy significativa durante la
crisis*. Desde 2012, las CCLL, en su conjunto, han
realizado un sustancial y prolongado proceso de
desapalancamiento, coincidente con una mejora de su
saldo presupuestario y con un aumento de sus activos
financieros®. Este proceso ha reducido en cerca de un
40 % su stock de deuda publica desde el maximo de 2012
(una reduccién del 2% del PIB). En la actualidad, las
CCLL presentan una ratio de deuda sobre el PIB del
2,1 %, un valor inferior tanto al limite de endeudamiento
del 3% establecido por la LOEPSF como a la ratio de
activos financieros (materializados, principalmente, en
efectivo y depdsitos) sobre el PIB, que también se situa
en el 3%.

El sector de las CCLL agrupa a un conjunto de entidades
relativamente heterogéneo, ya que engloba a mas de
8.000 ayuntamientos, 52 diputaciones provinciales (que

incluyen las diputaciones de régimen comun, las
diputaciones forales y los cabildos y consejos insulares) y
las ciudades auténomas de Ceuta y Melilla, asi como,
en su caso, las unidades publicas controladas por estos. En
la actualidad, cerca del 82 % de la deuda publica del
sector, definida segun el Protocolo de Déficit Excesivo
(PDE), se concentra en los ayuntamientos (véase
grafico 1). De la parte restante, cerca de dos tercios
corresponden a las diputaciones de régimen foral y un
tercio a las de régimen comun.

El proceso de reduccion de la deuda apuntado para el
conjunto del sector CCLL presenta cierta heterogeneidad
entre las entidades que lo componen®. Asi, dentro del
conjunto de los municipios con mas de 300.000 habitantes
(véase grafico 2), la mayoria de los ayuntamientos ha
reducido su stock de deuda, alcanzando en algunos
casos una disminucion del 60% desde 2012 (por
ejemplo, Madrid, Alicante o Las Palmas). Por el
contrario, otros ayuntamientos han registrado un
desendeudamiento de menor magnitud, o incluso
aumentos netos de su deuda publica. En términos de su
composicién, el desapalancamiento se ha centrado
en la amortizacion de préstamos con instituciones
financieras (IIFF) residentes, si bien los municipios de
mayor tamafno también han reducido su exposicion en
los mercados financieros.

4 Originalmente, este sistema de ayudas se instrumenté a través del Fondo para la Financiacion del Pago a Proveedores (FFPP).
Desde diciembre de 2014, el Fondo de Financiacion a Corporaciones Locales ha asumido esta deuda. Véase Delgado-Téllez et al.
(2015) para una descripcion detallada de estas medidas y de sus efectos en la economia.

5 Veéase Alloza y Burriel (2019) para un analisis mas detallado sobre el impacto de la mejora del superavit de las CCLL en su situacion

financiera.

6 En el cuadro 14.6 del Boletin Estadistico del Banco de Espana se presenta el resumen de la deuda PDE de las CCLL, con el detalle

por agrupaciones e instrumentos de endeudamiento.
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