Introduccion

LA EVOLUCION DE LA DEUDA PUBLICA EN ESPANA EN 2013

Este articulo ha sido elaborado por Luis Gordo, Pablo Hernandez de Cos y Javier J. Pérez, de la Direccion 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 el PIB se situé a finales de 2013 en el 93,9 % (86 % en 2012), por
encima del nivel agregado del area del euro (92,6 % en 2013) por primera vez desde la
puesta en marcha de la Unién Econdmica y Monetaria (véase grafico 1). Con datos mas
recientes, la deuda publica se habria situado en Espafia en el 96,8 % del PIB en el primer
trimestre de 2014, que se habria reducido hasta el 96,1 % del PIB en abril.

La acumulacion del stock de deuda publica durante la crisis es el resultado de los eleva-
dos déficits publicos alcanzados, el impacto del deterioro ciclico de la economia, asi
como de un conjunto de factores adicionales, que se engloban contablemente bajo la
denominacién de «ajustes déficit-deuda», entre los que destacan los derivados del proce-
so de reestructuracion y saneamiento del sector financiero, la puesta en marcha de distin-
tos mecanismos de apoyo a los Estados a escala europea, las emisiones del Fondo de
Amortizacion del Déficit Eléctrico (FADE), asi como las derivadas de la utilizacion del Fon-
do para la Financiacion del Pago a Proveedores (FFPP) para la liquidacién de créditos
comerciales de las CCAA'y CCLL.

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
endeudamiento publico y situarlo gradualmente en niveles significativamente mas reduci-
dos. En el caso europeo, la importancia que se otorga a que este proceso se culmine con
éxito ha llevado a que la reciente reforma de la gobernanza fiscal haya reforzado el 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 estéa redu-
ciéndose a un ritmo satisfactorio. El seguimiento de la dinamica 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 espariol la evolucion, a lo largo del
afo pasado, del endeudamiento de las AAPP a partir de las estadisticas que publica el Banco
de Espana. Para ello, en el apartado primero se analiza el concepto mas habitual de deuda
publica, que es el definido de acuerdo con los criterios del Protocolo de Déficit Excesivo (PDE).
En particular, se detallan los desarrollos recientes de sus factores determinantes y de su com-
posicién por administraciones, plazos, instrumentos y tenedores. La seccién segunda muestra
los principales elementos que han afectado al denominado «ajuste déficit-deuda», que permite
reconciliar los datos de necesidad de financiacion o déficit de las AAPP con los de variaciones
del stock de deuda PDE. Por su parte, en el apartado tercero se repasa la evolucion en 2013

1 Paraun andlisis de la evolucién de la deuda en Espaiia y sus determinantes en el periodo de crisis econémica hasta 2013,
véase L. Gordo, P. Hernandez de Cos y J. J. Pérez (2013), «La evolucién de la deuda publica en Espafia desde el inicio
de la crisis», Boletin Econdmico, julio-agosto, Banco de Espafia. En ese articulo se ofrece también una descripcién de los
distintos conceptos contables asociados a la deuda publica que son relevantes para el andlisis, asi como una descripcion
y explicacién de las principales publicaciones del Banco de Espafia con informacion sobre deuda de las AAPP.
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DEUDA PDE EN ESPANA Y EN EL AREA DEL EURO GRAFICO 1
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NOTA: En el cuadro 1 del capitulo 11 del Boletin Estadistico y en el cuadro 2.15 de las Cuentas Financieras de la Economia Espariola del Banco de Espafa se
publica informacién detallada, de frecuencia trimestral.

http://www.bde.es/webbde/es/estadis/infoest/a1101.pdf.

http://www.bde.es/webbde/es/estadis/ccff/0215a.pdf.
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de otros conceptos de endeudamiento de las AAPP2, como son los pasivos totales, el endeu-
damiento neto, los pasivos contingentes y la deuda de las empresas publicas. El apartado
cuarto incluye unas breves conclusiones.

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, y se define en los reglamentos comunitarios®. Esta constituido
por las obligaciones de las AAPP materializadas en efectivo y depdsitos, valores que no
sean acciones, con exclusion de los productos financieros derivados y de los préstamos.

Durante el afio 2013 los niveles de deuda de las AAPP de los paises del area del euro se
moderaron respecto a los aumentos observados en afios anteriores (véase grafico 1). Este
escenario es compartido por otras economias, como Estados Unidos, Reino Unido y Japon.

A efectos analiticos, resulta conveniente descomponer la variacion de la ratio de deuda en
porcentaje del PIB en sus factores fundamentales: a) el nivel del saldo publico primario (es
decir, excluida la carga de intereses): un saldo negativo de esta variable se traduce en un
incremento de la deuda de la misma cuantia; b) los gastos por intereses generados por la
deuda publica, que deben también ser financiados; c) el denominado «ajuste déficit-deuda»,
que refleja, entre otros aspectos, la necesidad de financiar la adquisicion de activos finan-
cieros y, en general, todas aquellas operaciones y flujos que no tienen reflejo en el déficit
pero si en la deuda publica (y viceversa), de acuerdo con la normativa estadistica europea,
y d) el crecimiento nominal del PIB, de modo que su aumento (disminucion) genera una
reduccion (incremento) de la ratio de deuda (este factor se puede descomponer, a su vez,
en la contribucion del crecimiento del PIB real y el del deflactor del PIB).

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 generacién de pasivos se suele denominar «deuda» o «endeudamiento de las AAPP».
Dentro de esta definicion general se pueden distinguir distintos conceptos, delimitados por los instrumentos que
incluye cada uno de ellos y por el método de valoracion.

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 (concretamente, a Eurostat), dos veces al afio (a finales de marzo y a finales de septiembre),
los datos de esta definicion de deuda por subsectores y con un amplio detalle sobre determinados conceptos y
operaciones. Estos envios de datos se conocen como «notificaciones PDE».
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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 Espafa y Eurostat.

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

BANCO DE ESPANA 63

En lo que respecta a Espafa, la variaciéon de la deuda en 2013 fue aproximadamente la
mitad de la registrada en el afio previo —8 puntos porcentuales (pp) del PIB, frente a
15,1 pp en 2012—, debido a un déficit primario mas reducido, una contribucion del PIB
nominal menos contractiva y a la sustancial menor aportacién de los ajustes déficit-deu-
da. En concreto, el déficit primario y la carga de intereses supusieron 3,7 pp y 3,4 pp del
PIB, respectivamente, del aumento de la deuda en 2013 (véanse grafico 2 y cuadro 1), casi
un 90 % del total, mientras que la contraccion del PIB contribuy6 solo marginalmente al
incremento de la deuda, y el efecto neto de los ajustes déficit-deuda fue practicamente
nulo (0,3 pp del PIB), frente a los 3,7 pp del PIB de 2012. Estos ajustes han mostrado en
los ultimos afos, de hecho, una gran variabilidad, dado que, por ejemplo, en 2010 y 2011
contribuyeron a moderar el aumento de la deuda®. En una seccién posterior del articulo se
explican en detalle los determinantes del ajuste déficit-deuda en 2013.

En el caso del area del euro (véase grafico 2), el principal factor determinante de la varia-
cion de la deuda en 2013 fue la carga de intereses, al igual que en el periodo 2007-2012,
que aporto 2,9 pp del PIB al stock de deuda publica, mientras que el déficit primario y los
ajustes déficit-deuda contribuyeron solo en una y dos décimas del PIB, respectivamente.

4 Principalmente, por el uso de los colchones de liquidez acumulados previamente por las AAPP, dado que la liquida-
cién de activos (como, por ejemplo, las posiciones del Fondo de Reserva de la Seguridad Social en deuda publica
diferente de la espafiola) permite obtener recursos para financiar el déficit sin necesidad de acudir al endeudamiento.
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CAMBIO EN LA DEUDA BRUTA (PDE) DE LAS AAPP (a) CUADRO 1
2008 2009 2010 2011 2012 2013
PANEL 1. DETERMINANTES DE LA VARIACION 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 13,8 7,7 8,8 15,5 8,0
2 Por la necesidad de financiacion (Déficit PDE) (2 = 2.1 + 2.2) 4,5 11 9,6 9,6 10,6 71
2.1 Déficit primario PDE 2,9 9,3 7,7 7,0 7,6 3,7
2.2 Pago de intereses de la deuda 1,6 1,8 1,9 2,5 3,1 3,4
3 Por el ajuste déficit-deuda 0,5 1,1 -2,0 -0,7 3,7 0,3
4 Efecto de la variacion del PIB -1,2 1,6 0,1 0,0 1,2 0,5
PANEL 2. VARIACION DE LA DEUDA Y DETALLES DEL AJUSTE DEFICIT-DEUDA, EN MILLONES DE EUROS
A Variacion en la deuda PDE (A =B + C) 54.677 128.098 79.610  92.714 147.325  75.946
B Por la necesidad de financiacion (Déficit PDE) de las AAPP 49,113  116.429 100.508 100.072  109.460 72.577
C Por el ajuste déficit-deuda (a) 5.564 11.669 -20.898 -7.358 37.865 3.369
C.1 Adquisiciones netas de activos financieros consolidados 13.922 24.954  -15.314 -1.142 17.298 476
Préstamos a Irlanda, Grecia y Portugal bajo el Fondo Europeo
de Estabilidad Financiera (FEEF) 0 0 0 2.067 15.825 4.800
Participacion de Espana en el
Mecanismo Europeo de Estabilidad (MEDE) 0 0 0 0 3.809 3.809
Asistencia financiera a Grecia. Fondo helénico 0 0 2.598 4.052 0 0
Del FROB (Fondo de Reestructuracion Ordenada Bancaria) 0 9.750 0 2.809 5.650 -3.304
Del FAAF (Fondo de Adquisicion de Activos Financieros) 9.337 9.998 2114 -11.221 -6.000 0
Del FADE (Fondo de Amortizacion del Déficit Eléctrico) 0 0 0 10.076 5.764 7.891
Acciones y otras participaciones y otros activos 3.766 -595 116 7.652  -12.489 1.016
Valores emitidos por AAPP extranjeras (Fondo de Reserva) 2.842  -11.428 -5.518 -1.018 -5.040 0
Resto 924 10.833 5.634 8.565 -7.449 1.016
Variacion de efectivo/depdsitos
(excluidos FAAF, FROB y FADE) 819 5.801 -15.914  -16.477 4739 -13.736
C.2 Créditos comerciales y otras cuentas pendientes
de pago consolidados -7.372 -5.901 -6.353 -9.596 24.094 6.939
Disminucion por Fondo para la Financiacion del Pago
a Proveedores (FFPP) 0 0 0 0 26.445 6.893
Disminucioén por reclasificacion de las operaciones
de factoring sin recurso 0 0 0 0 4.511 0
Resto -7.372 -5.901 -6.353 -9.596 -6.862 46
C.3 Ajustes de valoracion y resto -986 -7.384 769 3.380 -3.527 -4.046

FUENTE: Banco de Espafa.

a Un valor positivo en esta fila indica que la deuda nominal aumenta; un valor negativo, que disminuye.
b En los capitulos 11 a 14 del Boletin Estadistico del Banco de Espana 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/a1303.pdf.
http://www.bde.es/webbde/es/estadis/infoest/a1403.pdf.

En la direccién contraria, y a diferencia del caso de Espafia, el crecimiento nominal del PIB
permitié reducir la ratio de deuda en casi 1 pp del PIB en 2013, compensando en parte la
contribucién del resto de determinantes.

LA ESTRUCTURA DE LA DEUDA La estructura de la deuda PDE de las AAPP espafiolas en 2013 (véase cuadro 2) se concen-
tré en el largo plazo (85 % del total), con una vida media que se situd en alrededor de seis
afios, y a través de valores (81 % del total). Las tenencias por parte de residentes fueron algo
superiores a las de los no residentes (61 % del total, frente al 39 % del total, respectivamente).
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LA COMPOSICION DE LA DEUDA PDE DE LAS AAPP CUADRO 2

Porcentaje del total

Diferencia
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2012 2013 2013-2012
(%) (%) 0
(%)
1 Deuda de las AAPP
(1=21+22+23=31+32+3383=4.1+4.2) 40,2 54,0 61,7 70,5 86,0 93,9
2 Por tipo
2.1 Efectivo y depdsitos 0,3 0,3 0,3 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,0
2.2 Valores 32,7 45,1 51,0 58,3 65,0 74,8 76 80 4,0

2.2.1 Corto plazo

2.2.2 Largo plazo
2.3 Préstamos

2.3.1 Corto plazo

2.3.2 Largo plazo

4,9 8,3 8,4 9,2 8,0 8,6
27,8 36,8 42,6 49,1 57,0 66,2
7,2 8,6 10,3 11,8 20,6 18,8 24 20 -4,0
0,7 0,9 0,8 1,4 1,4 1,1
6,4 7,7 9,5 10,4 19,2 17,6

3 Por plazo
3.1 Efectivo y depdsitos 0,3 0,3 0,3 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,0
3.2 Corto plazo (3.2 =2.2.1 + 2.3.1) 5,6 9,1 9,2 10,6 9,4 9,8 11 10 -0,6
3.3 Largo plazo (3.3 =2.2.2 +2.3.2) 34,3 44,5 52,1 59,5 76,2 83,8 89 89 0,6
4 Por tenedores
4.1 Residentes 21,2 30,5 35,2 45,1 53,7 57,4 63 61 -1,4
Instituciones financieras residentes 16,3 23,3 25,3 31,6 38,2 41,2
Resto de sectores residentes 4,9 7,3 9,9 13,4 15,6 16,3
4.2 Resto del mundo 19,0 23,4 26,4 25,4 32,2 36,5 37 39 1,4

FUENTE: Banco de Espana

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

LA DISTRIBUCION
DE LA DEUDA DE LAS AAPP
POR SUBSECTORES

Con respecto a su evolucién temporal, la estructura por plazos de finales de 2013 resulté
similar, en términos generales, a la que existia en el cuarto trimestre de 2012. Sin embargo,
se produjo un nuevo incremento del peso de los no residentes, en particular en la segunda
mitad del afio, consolidandose el cambio de tendencia iniciado en 2012 (véase grafico 3), de
manera que el porcentaje de la deuda de las AAPP espafiolas en manos de no residentes
paso de suponer un 33 % del total en la primera mitad de 2012 a un 39 % a finales de 2013.
Por su parte, también aumenté con alguna intensidad el peso de los valores frente a los prés-
tamos, dado que estos ultimos se redujeron dos puntos en porcentaje del PIB en 2013.

Desde una perspectiva comparada (véase grafico 4), se observa que en 2013 la deuda a
largo plazo gano peso con respecto a la de corto plazo en los principales paises del area del
euro, incluyendo Espafia, y que el porcentaje de deuda con vencimiento en origen inferior a
un afno se redujo en términos agregados. Ademas, la vida media del stock de deuda aumen-
6 ligeramente entre 2012 y 2013 en el agregado del area, aunque la evolucién por paises fue
dispar, con un aumento en Alemania y Espafa, y reducciones en Francia e Italia. Por su par-
te, el porcentaje de la deuda total en manos de residentes se estabilizd en Francia y Alema-
nia, aumento en ltalia y se redujo en Espafia, de manera que para el agregado del area del
euro se mantuvo practicamente constante, ligeramente por encima del 50 % del total.

En un contexto como el espafiol, caracterizado por una elevada descentralizacion de sus
AAPP, resulta también relevante analizar la distribucion de la deuda publica por subsecto-
res (Administracion Central, Seguridad Social, CCAA y CCLL). En este caso, es importan-
te tener en cuenta las operaciones de endeudamiento entre los distintos subsectores,
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DEUDA PDE DE LAS AAPP ESPANOLAS EN MANOS DE NO RESIDENTES GRAFICO 3
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dado que en algunos casos el incremento observado en una administraciéon se produce

para financiar, al menos temporalmente, a otra administracion®. En los ultimos 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

5 \Véase el recuadro 1 en Gordo, Hernandez de Cos y Pérez (2013) para una explicacién mas detallada de estas

operaciones.
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DEUDA PDE POR SUBSECTORES DE LAS AAPP GRAFICO 5
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FUENTES: Banco de Espafa y Eurostat.

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

http://www.bde.es/webbde/es/estadis/infoest/al105.pdf.

las operaciones de las CCAA y CCLL. Estas han visto, por tanto, aumentar su deuda con
la Administracion Central, pero no con los mercados. Ademas, ha resultado habitual la
compra de deuda publica emitida por el Estado por parte del Fondo de Reserva de la Segu-
ridad Social, que es un activo financiero de este.

A continuacién se comenta, por tanto, la deuda PDE sin consolidar de las distintas AAPP en
Espafa y, 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 pasé de representar un 73,9 % del PIB en 2012
a un 81,7 % en 2013, registrando un incremento de casi 8 pp del 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, es 3 pp inferior. En el caso de las
CCAA, la deuda PDE aumento en el mismo periodo en dos puntos del PIB, hasta situar-
se en el 20,2 %, mientras que la de las CCLL se mantuvo practicamente estable. Por su
parte, la Administracion de la Seguridad Social mantuvo su endeudamiento en el 1,7 % del
PIB. Ademas, si se tiene en cuenta que el Fondo de Reserva de la Seguridad Social invir-
tié la mayor parte de sus activos en deuda del Estado, la deuda de este sector neta de
estos activos financieros fue negativa (-3 % del PIB en 2013).

Con respecto a la deuda de las distintas CCAA (véase grafico 6), se observa un incremento
generalizado en 2013 con respecto al afio previo, de manera que la deuda PDE de este
subsector de las AAPP aumenté mas de 2 pp del PIB. Por comunidades, las de Valencia,
Castilla-La Mancha, Catalufia, Baleares y Murcia fueron las que presentaron mayores nive-
les de endeudamiento en porcentaje de su PIB regional en 2013, superiores al 20 %. Por su
parte, la deuda de los seis principales ayuntamientos espafoles (Madrid, Barcelona, Valen-
cia, Zaragoza, Sevillay Malaga) se situé en 11.019 millones de euros (1 % del PIB nacional),
con una disminucién cercana al 6 % respecto al nivel alcanzado en 2012.

Los ajustes déficit-deuda Como se ha indicado con anterioridad, el denominado «ajuste déficit-deuda» ha supuesto
en 2013 un factor relevante en la dindmica de la deuda publica en Espafia (y en otros paises) des-

de el comienzo de la crisis como consecuencia de las operaciones financieras de diversa

BANCO DE ESPANA 67 BOLETIN ECONOMICO, JUNIO 2014 LA EVOLUCION DE LA DEUDA PUBLICA EN ESPANA EN 2013
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35

30

25

20

15

10

Aragén
Asturias

8
3}
2
<
°
c
<

" DEUDA/PIB REGIONAL 2007

FUENTE: Banco de Espana.

Baleares

[ © 58 - I g © S kel © I 3 <
g 5 K] 3 5 5 © = 3] = 5
g s Fe =23 3 3 3 & g 5 g 8 5
S c g 5 " € ] © = = o > G
(&} < = @ o & — z ) >

o o 8§ o T

- >4 a8

fin}
mmmmmm DEUDA/PIB REGIONAL 2012 I DEUDA/PIB REGIONAL 2013

naturaleza en las que las AAPP se han involucrado. En concreto, el valor de estos ajustes
se mantuvo en 2008 y 2009 en torno a su promedio historico (0,7 % del PIB), pasé a pre-
sentar valores negativos en 2010 y 2011, contribuyé a aumentar la deuda en un 3,7 % del
PIB en 2012 (37,9 mm) y tuvo una contribucion marginal en 2013 (0,3 % del PIB, 3,4 mm).
Estos valores agregados son el resultado de un conjunto de factores complejos (véase
cuadro 2). Las principales operaciones que explican estos ajustes en el ejercicio pasado
se describen a continuacion.

A efectos expositivos, agrupamos los ajustes déficit-deuda en las siguientes categorias
conceptuales: Adquisiciones netas de activos financieros consolidados (véase bloque C.1
del cuadro 1), Créditos comerciales y otras cuentas pendientes de pago consolidados (véa-
se bloque C.2 del cuadro 1) y Ajustes de valoracion y resto (véase bloque C.3 del cuadro 1).

Las Adquisiciones netas de activos financieros consolidados (bloque C.1 del cuadro 1)
se situaron en 0,5 mm el afio pasado, cifra agregada que es el resultado de un conjun-
to de factores contrapuestos. Por una parte, se registré un aumento de activos finan-
cieros (que hubo que financiar con un aumento de la deuda de las AAPP) por los prés-
tamos concedidos a Irlanda, Grecia y Portugal bajo el Fondo Europeo de Estabilidad
Financiera (FEEF)®, la participacién de Espafia en el Mecanismo Europeo de Estabilidad
(MEDE)” y las emisiones del Fondo de Amortizacién del Déficit Eléctrico (FADE)®, ope-
raciones que representaron 16,5 mm en total, frente a 25,4 mm en 2012. En sentido
contrario, se liquidaron algunos activos financieros (que contribuyeron a la reduccion
de la deuda de las AAPP), en especial de la partida de Efectivo/depdsitos (-13,7 mm),
principalmente por el uso de los colchones de liquidez que tiene a su disposicion el

6 EIFEEF, creado en octubre de 2010, fue sustituido en octubre de 2012 por el Mecanismo Europeo de Estabilidad
(MEDE). Durante su vigencia, el FEEF emitié bonos y otros instrumentos de deuda en los mercados de capitales,
y con esta financiacion proporcioné asistencia financiera a los paises con problemas.

7 EIMEDE, a diferencia del FEEF, es considerado por Eurostat como una unidad institucional. Por lo tanto, si realiza
emisiones de deuda en los mercados de capitales con objeto de obtener financiacién, se incrementard la deuda
PDE de los miembros de la zona del euro que financien el Mecanismo, cuando estos paises deban emitir deuda para
financiar su participacion en el capital del MEDE, participacion que se registrard como un activo financiero.

8 El objetivo de este fondo es facilitar la titulizacion 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 futu-
ros consumidores de electricidad, obtienen liquidez mediante la cesion de esos derechos al FADE a cambio de
unos precios de transmision. El FADE financia estas adquisiciones de derechos mediante la emisidon de pasivos
garantizados por el Estado. Ademas, el FADE es una unidad clasificada en el sector de las AAPP.
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EFECTO DE LAS INTERVENCIONES DEL FROB EN EL DEFICIT Y EN LA DEUDA DE LAS AAPP CUADRO 3

Millones de euros

2009 2010 2011 2012 2013
1 Efecto de las operaciones del FROB en la deuda de las AAPP
(1=11+12+13=2+3) 9.750 0 7.946 44,718 -285
En % del PIB 0,9 0,0 0,8 4,3 0,0
1.1 Aportaciones del Estado 6.750 0 0 5.250 0
1.2 Emisiones de valores 3.000 0 7.945 0 -2.150
1.3 Préstamo del MEDE 0 0 0 39.468 1.865
2 Por ayudas concedidas con efecto en el déficit 0 0 5187 39.068 3.019
En % del PIB 0,0 0,0 0,5 3,8 0,3
3 Por operaciones del FROB con efecto solo en la deuda
(3=38.1+32+33+34+35+3.6) 9.750 0 2.809 5.650 -3.304
En % del PIB 0,9 0,0 0,3 0,5 -0,3
3.1 Por recapitalizacion de entidades financieras
(aumento de fondos propios) 0 0 0 5.708 -914
3.2 Por adquisiciones de participaciones preferentes
y SU conversion en acciones 0 8.697 597 -6.877 -2.417
3.3 Por adquisiciones de capital y deuda subordinada de la Sareb 0 0 0 1.704 616
3.4 Por concesion y amortizacion de préstamos 0 0 3.906 -2.937 -268
3.5 Por adquisiciones de otros activos 12.013 -8.721 -1.452 8.916 -790
Depdsitos en el Banco de Espafia 12.013 -8.721 -1.452 1.753 330
Compra de valores emitidos por el Estado 0 0 0 7.163 -1.120
3.6 Por otros recursos (aportaciones de Fondos de Garantia
de Depdsitos y otros) -2.263 24 -242 -859 469

FUENTE: Banco de Espana.

NOTA: En el cuadro 7 del capitulo12 del Boletin Estadistico del Banco de Espafia se publica la deuda PDE de los principales organismos clasificados en el subsector
Administracién Central, de frecuencia trimestral.

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

Tesoro, asi como por las operaciones del Fondo para la Reestructuraciéon Ordenada
Bancaria (FROB)® (-3,3 mm) relacionadas principalmente con los procesos de adjudica-
cion de entidades intervenidas (Banco CEISS y Nova Caixa Galicia). 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
consolidados (véase bloque C.2 del cuadro 1), el endeudamiento del FFPP para pagar los
créditos comerciales y otras cuentas pendientes de pago que las CCAA y CCLL han acumu-
lado con sus proveedores contribuyé a incrementar la deuda PDE en 2013 en 6,9 mm de
euros, cantidad muy inferior a la del afio previo (26,4 mm de euros), en parte debido a que la
deuda emitida por este fondo se amortiz6 parcialmente (10 mm) a finales del afio pasado™.

9 A lo largo de los Ultimos afos, la severa crisis financiera ha hecho ineludible la intervencién publica para el
saneamiento y la reestructuracién de ciertas entidades de crédito en dificultades en numerosos paises indus-
trializados. En el caso espafiol, en junio de 2009 se constituyé el FROB con el fin de servir de instrumento de
dichas 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 publica y en el déficit.

10 En 2013 se pusieron en marcha las fases segunda y tercera del denominado «plan de pago a proveedores» de
las AAPP, que se dio por finalizado en febrero de 2014. Como resultado, desde mediados del afio 2012 se han
abonado créditos comerciales del sector privado por algo mas de 43 mm de euros (27,4 mm, 2,6 mm y
13,4 mm, en las sucesivas fases del plan).
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Pasivos y activos
financieros, y otros tipos
de endeudamiento publico

PASIVOS TOTALES DE LAS AAPP

Con respecto a la contabilizacién de los créditos comerciales, cabe hacer dos considera-
ciones metodoldgicas.

En primer lugar, hay que recordar las razones por las que los créditos comerciales se computan
en la rdbrica de ajustes déficit-deuda. Estos «créditos» financian el déficit publico en los
anos en los que se generan, dado que los pagos en la Contabilidad Nacional siguen el criterio
del devengo (es decir, el gasto se contabiliza en el ejercicio en que se adquieren los bienes o
los servicios, con independencia de que el pago efectivo se efectle en ese periodo o en uno
posterior). Por lo tanto, en los afios de generacion de los créditos comerciales de las AAPP
estos contribuyen a un ajuste déficit-deuda negativo (dado que permiten incurrir en déficit sin
generar deuda PDE). No obstante, en el afio en el que se pagan estos créditos comerciales
sucede lo contrario, al menos si para ello se requiere captar financiaciéon de los mercados.

En segundo lugar, cabe mencionar que el pago de los créditos comerciales no supone un
incremento simultaneo de los pasivos totales de las AAPP, que se comentan en la siguien-
te seccion. Efectivamente, de acuerdo con los criterios contables establecidos a escala
europea, los créditos comerciales'' se registran dentro del conjunto de pasivos de las
AAPP, pero no como deuda PDE, y, por lo tanto, el pago de esos créditos comerciales a
través del FFPP solo supone una recomposicién de los pasivos de las AAPP espafiolas,
aumentando la parte de estos ultimos que es deuda PDE pero reduciendo la parte de los
otros pasivos no incluidos en esa deuda.

Segun las Cuentas Financieras de la Economia Espafiola, el total de pasivos contraidos
por las AAPP incluye, ademas de la deuda PDE comentada en los epigrafes anteriores,
los pasivos de las AAPP que se encuentran en poder de otra administracién publica y 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 servi-
cios, como se ha comentado con anterioridad. En cuanto a la valoracion de los pasivos,
se sigue la metodologia que establece el SEC 95 y que se caracteriza por utilizar los pre-
cios 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 utilizacién de
los valores nominales.

En 2013, los pasivos de las AAPP se situaron unos 18 pp del PIB por encima del registro
de finales de 2012 (véanse cuadro 4 y grafico 7). No obstante, una vez que se tienen en
consideracion las operaciones entre los distintos niveles de las AAPP, los pasivos consoli-
dados de las AAPP se situaron todavia por debajo de su nivel en el area del euro (106,1 %).
El incremento en 2013 de los pasivos consolidados de las AAPP espafiolas fue de unos
11 puntos del PIB respecto a 2012, de los cuales, como se sefialé con anterioridad, 8 pp
se explican por la variacion de la deuda PDE. El resto se debe esencialmente a los ajustes de
valoracion entre valores nominales y precios de mercado. En concreto, los ajustes de valo-
racion han pasado de 6.901 millones en 2012 (0,7 pp del PIB) a 50.622 millones en 2013
(4,9 pp del PIB), debido al impacto que ha tenido la significativa reduccion de los tipos de
interés a todos los plazos durante el ejercicio 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 2013 continud el proceso de disminucién de estos pasivos de las AAPP frente a

11 Asi como las «otras cuentas pendientes de pago» consolidadas.
12 Véase la nota metodolégica de las Cuentas Financieras de la Economia Espafiola, que se difunde en el sitio web
del Banco de Espafia.
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DIFERENTES CONCEPTOS DE ENDEUDAMIENTO DE LAS AAPP

Millones de euros y estructura porcentual a 31.12.2012

Pasivos de las Cuentas

CUADRO 4

Pasivos consolidados de

Deuda PDE Financieras de la las Cuentas Financieras

Economia Espariola de la Economia Espafiola
dic-13 dic-13 dic-13

1 Efectivo y depdsitos 3.696 0,4 % 3.696 0,3 % 3.696 0,3%
2 Valores distintos de acciones 764.897 79,6 % 872.905 64,6 % 811.213 76,2 %

Valores en poder de AAPP — - 61.692 4,6 % — —
Resto de valores (corto, medio y largo plazo) 764.897 79,6 % 811.213 60,0 % 811.213 76,2 %

3 Préstamos a largo plazo entre AAPP — - 188.468 13,9 % - -
4 Otros préstamos a largo plazo 180.403 18,8 % 180.403 13,3% 180.403 17,0%
5 Préstamos a corto plazo 11.680 1,2% 11.680 0,9% 11.680 1,1%

6 Créditos comerciales y otros pasivos entre AAPP — — 37.238 2,8% — —
7 Otros créditos comerciales y otros pasivos — — 57.302 4,2% 57.302 5,4 %
8 TOTALB8=1+2+3+4+5+6+7) 960.676 100,0%  1.351.692 100,0%  1.064.294 100,0 %
Porcentajes respecto al PIB pm — 93,9 % — 132,1 % — 104,0 %

Pro memoria: PIB pm 1.022.988

FUENTE: Banco de Espana.

NOTA: En el cuadro 1 del capitulo 11 del Boletin Estadistico y en el cuadro 2.15 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/0215a.pdf.
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FUENTES: Banco de Espafia y Eurostat. El area 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 2.15 de las Cuentas Financieras de la Economia Espariola del Banco de Espafa 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/0215a.pdf.

ENDEUDAMIENTO NETO

DE LAS AAPP

empresas y familias, con una reduccion de seis décimas del PIB entre 2012 y 2013, con lo
que acumulan ya una caida de 2,7 puntos del PIB desde el maximo registrado en 2011
(véanse cuadro 5y grafico 8). La reduccion en 2013 fue generalizada por subsectores de
las AAPP, registrando una caida de 2,8 mm tanto en Administracion Central como en CCAA,

y de 1,2 mm en el conjunto de las CCLL.

En ocasiones, en el andlisis del endeudamiento publico se utiliza también el denomina-
do concepto de deuda publica neta, que se obtiene partiendo de la deuda de las AAPP
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CREDITOS COMERCIALES Y OTRAS CUENTAS PENDIENTES DE PAGO DE LAS AAPP CUADRO 5

Millones de euros

2008 2009 2010 2011 2012 2013
Creditos comerciales y otras cuentas pendientes
de pago de las AAPP 77.407 83.123 97.502 129.458 103.415 94.539
En % del PIB 7,12 7,94 9,32 12,37 10,05 9,24
Frente a empresas no financieras y familias 62.487 68.993 74.964 85.412 62.714 56.380
En % del PIB 5,74 6,59 717 8,16 6,09 5,51
Frente a Administraciones Publicas (consolidacion) 14.574 13.853 22.189 43.334 39.789 37.238
En % del PIB 1,34 1,32 2,12 4,14 3,87 3,64
Frente a otros sectores econémicos 346 277 349 712 911 922
En % del PIB 0,038 0,03 0,03 0,07 0,09 0,09
Administracién Central 19.907 23.588 26.064 26.014 29.488 26.845
Frente a empresas no financieras y familias 15.081 19.545 20.657 21.055 24.386 21.545
Frente a Administraciones Publicas (consolidacion) 4.818 4.034 5.399 4.767 4.619 4.850
Frente a otros sectores econdmicos 8 8 8 192 483 449
Comunidades Autdonomas 27.412 28.800 35.546 63.098 41.045 35.999
Frente a empresas no financieras y familias 26.865 28.256 29.424 38.948 19.582 16.785
Frente a Administraciones Publicas (consolidacion) 403 430 5.949 23.849 21.200 18.924
Frente a otros sectores econdomicos 143 114 173 301 263 290
Corporaciones Locales 18.802 20.204 24.321 29.201 21.476 19.802
Frente a empresas no financieras y familias 18.582 20.001 22.694 23.641 16.880 15.696
Frente a Administraciones Publicas (consolidacion) 26 49 1.459 5.341 4.430 3.923
Frente a otros sectores econdmicos 194 164 168 220 165 182
Administracion de la Seguridad Social 11.286 10.531 11.571 11.145 11.406 11.894
Frente a empresas no financieras y familias 1.959 1.191 2.189 1.768 1.865 2.353
Frente a Administraciones Publicas (consolidacion) 9.327 9.340 9.382 9.377 9.541 9.541
Frente a otros sectores econdmicos 0 0 0 0 0 0

FUENTE: Banco de Espana.

NOTA: En los capitulos 11 a 14 del Boletin Estadistico del Banco de Espafa 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.

en términos brutos, que es como se definen los conceptos de endeudamiento descri-
tos con anterioridad, y deduciendo 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 presenta el total de activos financieros de las
AAPP en los ultimos afnos en Espafa. Se observa que representaron en 2013 el 33,6 %
del PIB en términos de activos consolidados, un valor similar al de 2012, de los cuales
alrededor de un 42 % se correspondia con acciones y otras participaciones, y un 21 %
con efectivo y depdsitos. Si del total de pasivos consolidados se dedujera el total de
activos consolidados, el pasivo neto resultante se situaria en el 70 % del PIB a finales
de 2013.

LOS PASIVOS CONTINGENTES Las AAPP conceden en ocasiones avales y otras garantias sobre las deudas contraidas
por otros sectores institucionales. Estos avales y garantias no se registran como pasivos en

las cuentas de las AAPP, dado que la deuda garantizada es registrada entre los pasivos
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CREDITOS COMERCIALES Y OTRAS CUENTAS PENDIENTES DE PAGO CONSOLIDADAS GRAFICO 8
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FUENTE: Banco de Espana.

NOTA: En los capitulos 11 a 14 del Boletin Estadistico del Banco de Espana se publica informacion 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.

ACTIVOS FINANCIEROS DE LAS AAPP CUADRO 6

Millones de euros

2009 2010 2011 2012 2013
1 Activos financieros de las AAPP sin consolidar
1=11+12+13+14+1.5) 386.779 398.158 447.724 575.477 631.185
En % del PIB 36,9 38,1 42,8 55,9 61,7
1.1 Efectivo y depdsitos 119.749 95.114 77.523 84.693 71.107
1.2 Valores distintos de acciones 77.814 83.372 77.656 74477 66.231
Corto plazo 1.208 3.712 2.211 5.857 2.445
Largo plazo 76.611 79.660 75.446 68.319 63.786
1.3 Préstamos 51.878 58.811 70.420 181.107 256.039
1.4 Acciones y otras participaciones 95.016 109.929 136.592 148.928 145.211
1.5 Otras cuentas pendientes de cobro 42.323 50.932 85.533 86.572 92.597
2 Activos financieros de las AAPP consolidados
2=1-3 305.982 297.786 323.975 349.384 343.787
En % del PIB 29,2 28,5 31,0 33,9 33,6
3 Consolidacion
(3=3.1+32+3.3) 80.797 100.372 123.749 226.093 287.398
3.1 Valores distintos de acciones 49.775 61.014 63.247 69.282 61.692
3.2 Préstamos 17.169 17.169 17.169 117.022 188.468
3.3 Otras cuentas pendientes de cobro 13.853 22.189 43.334 39.789 37.238

FUENTE: Banco de Espafia.
NOTA: En el cuadro 2.15 de las Cuentas Financieras de la Economia Espafiola se publica informacion adicional de detalle, de frecuencia trimestral.
http://www.bde.es/webbde/es/estadis/ccff/0215a.pdf.

del agente que recibe la garantia'. No obstante, estas garantias suponen unos pasivos
contingentes para las finanzas publicas, de modo que, si la garantia fuese ejecutada total

13 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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DEUDA DE LAS EMPRESAS PUBLICAS CUADRO 7

Millones de euros

2008 2009 2010 2011 2012 2013

1 Deuda de las empresas publicas elaborada segun el PDE
(1=11+12+13) 38.315  46.957 52.917 55074 53.367 51.610

En % del PIB 3,5 4,5 5,1 53 5,2 50
1.1 Empresas publicas controladas por la Administracion Central 22.163 26.240 30.343 33.547 35.180 35.199

1.2 Empresas publicas controladas por las Comunidades Autonomas 10.405 12.839 13.485 12.173 9.935 9.004

1.3 Empresas publicas controladas por las Corporaciones Locales 5.747 7.878 9.089 9.354 8.252 7.407

FUENTE: Banco de Espafa.

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 administraciones
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.

o parcialmente, las AAPP asumirian la totalidad de la deuda, se registraria como contra-
partida una transferencia de capital pagada al deudor original y, por lo tanto, se incremen-
tarian el déficit y la deuda de las AAPP.

En relacion con los avales concedidos por las AAPP espaiiolas, el Banco de Espafia publica
informacion relativa al valor del saldo vivo de deudas avaladas por el Estado’. De acuerdo
con esta informacién, el volumen de dichas operaciones se habria reducido desde finales de
2012 en torno a un punto del PIB, para situarse a finales de 2013 en algo mas del 16 % del
PIB, como resultado de los distintos avales concedidos al sistema bancario, al FEEF y, mas
recientemente, a la Sociedad de Activos Procedentes de la Reestructuracion Bancaria
(Sareb) en el marco del proceso de reestructuracion bancaria.

LA DEUDA DE LAS EMPRESAS De acuerdo con la informacién publicada por el Banco de Espafa, la deuda de las em-

PUBLICAS'® presas publicas espafiolas, que no forman parte del sector AAPP y por tanto no se in-
cluyen dentro de la deuda PDE, se situ6 a finales de 2013 en el 5% del PIB (véase
cuadro 7), registrando una caida anual en términos nominales por segundo afio conse-
cutivo, debido a la reduccion acumulada de la deuda de las entidades dependientes de
las CCAA y las CCLL en algo mas de 5 mm en los dos ultimos afios, mientras que las
empresas dependientes de la Administracién Central la incrementaron en el mismo pe-
riodo en algo mas de 1,5 mm.

Conclusiones La ratio de deuda publica sobre el PIB mantuvo su tendencia creciente en Espafia en
2013, hasta situarse en el 93,9 % del PIB, frente al 86 % registrado en 2012, como resul-
tado esencialmente del déficit primario y de la carga de intereses, aunque la caida del PIB
nominal y los ajustes déficit-deuda también contribuyeron al mencionado incremento.
La variacion de la deuda en 2013 fue aproximadamente la mitad de la registrada en el
afo previo, debido a un déficit primario mas reducido, a una contribucién del PIB nominal
menos contractiva y a la menor aportacion de los ajustes déficit-deuda. Estos ultimos
han generado un aumento de alrededor de cuatro puntos del PIB en la ratio de deuda

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

15 De acuerdo con los reglamentos comunitarios, a efectos estadisticos el sector AAPP abarca aquellas unidades
institucionales controladas por las AAPP y que no cubran mas del 50 % de sus costes de produccion con los
ingresos procedentes de la venta de sus productos. Por tanto, quedan fuera de esta definicion 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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publica en los dos ultimos afios como resultado de las operaciones financieras de diversa
naturaleza en las que se han involucrado las AAPP, entre las que destacan las derivadas
del proceso de reestructuracion y saneamiento del sector financiero a través del FROB,
la puesta en marcha de distintos mecanismos de apoyo a los Estados a escala europea, las
emisiones del FADE y las derivadas de la utilizacién del FFPP para el pago de créditos
comerciales de las CCAA y CCLL, entre otros.

En este contexto, la prioridad de la politica fiscal debe seguir siendo, primero, la estabi-
lizacion y, posteriormente, la reduccion gradual de la ratio de deuda publica sobre el PIB
hacia niveles mas reducidos, lo cual exige que el proceso de consolidacion fiscal que se
encuentra en marcha se complete con éxito. En este sentido, el cumplimiento de los
objetivos de déficit publico incluidos en la ultima Actualizacién del Programa de Estabili-
dad de Espafa permitiria una estabilizacion de la ratio de deuda publica sobre el PIB en
2015 en niveles ligeramente superiores al 100 % del PIB, para comenzar a reducirse
gradualmente con posterioridad.

13.6.2014.
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