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LA EVOLUCION DE LA DEUDA PUBLICA EN ESPANA DESDE EL INICIO DE LA CRISIS

Este articulo ha sido elaborado por Luis Gordo, Pablo Hernandez de Cos y Javier J. Pérez, de la Direccion General
del Servicio de Estudios.

Introduccion La crisis econdémica y financiera ha provocado un aumento sustancial de la deuda de las
Administraciones Publicas (AAPP) de los paises de la Unién Europea (UE) hasta niveles
muy superiores a los existentes en el periodo anterior a 2008. Esta trayectoria, junto con
las dificultades de atajar esa dinamica expansiva, ha colocado la sostenibilidad de las fi-
nanzas publicas en el centro del debate de la politica econémica en Europa.

En el caso de las AAPP espafolas, el reducido nivel de deuda publica de partida (36 % del
PIB, frente al 66 % del PIB en el area del euro en 2007) permitié absorber el impacto inicial
del deterioro ciclico sobre las finanzas publicas sin que se llegaran a alcanzar niveles ele-
vados del stock de deuda. No obstante, la prolongacion de la debilidad econdmica, los
elevados déficits publicos, asi como el impacto de las ayudas al sector financiero, entre
otros factores, han situado la ratio de deuda sobre el PIB en el 84,2 % en 2012 (88,2 % del
PIB en el primer trimestre de este afo), aunque todavia por debajo de su nivel en la UEM.

El rapido incremento de la deuda publica en algunos paises del area del euro fue, de he-
cho, uno de los factores que originaron la crisis de deuda soberana que se inici6 a co-
mienzos de 2010. La revisiéon del marco de gobernanza econémica de la UE que se ha
producido como respuesta a esta crisis ha incluido una reforma del Pacto de Estabilidad
y Crecimiento (PEC), que tiene precisamente como uno de sus principales objetivos refor-
zar el papel disciplinador del limite definido sobre la deuda publica. En el mismo sentido,
la modificacion del marco presupuestario espafol, iniciada en septiembre de 2011 con la
reforma de la Constitucion y su desarrollo posterior en abril de 2012 a través de la Ley
Organica de Estabilidad Presupuestaria y Sostenibilidad Financiera (LEP), otorga una im-
portancia mayor a esta variable. En particular, establece un limite explicito que no se
contemplaba en las leyes de estabilidad previas, de forma que su peso sobre el PIB no
podra superar el 60 %, estableciéndose un periodo transitorio hasta 2020 para la aplica-
cién de este criterio”.

En este contexto, el seguimiento de la deuda publica ha adquirido una importancia muy
significativa. Este articulo analiza su evolucion en el periodo mas reciente en el caso es-
pafiol a partir de las estadisticas que publica el Banco de Espafia®. Para ello, en el aparta-
do siguiente se describen, en primer lugar, los distintos conceptos de endeudamiento de
las AAPP habitualmente utilizados. Resulta importante conocer las diferentes definiciones
de esta variable para poder efectuar una interpretacion adecuada, en particular cuando se
efectllan comparaciones internacionales. En el apartado tercero se parte de uno de estos
conceptos, el relativo a la deuda publica segun el Protocolo de Déficit Excesivo (PDE), y
se analizan los desarrollos recientes de sus factores determinantes y de su composicion
por agentes, plazos, instrumentos y tenedores. La seccién cuarta muestra los principales
elementos que han afectado al denominado «ajuste déficit/deuda», que permite reconciliar

1 Asimismo, la LEP establece la distribucion del limite del 60 % del PIB entre subsectores de las AAPP: a la Admi-
nistracion Central le corresponde un 44 % del PIB; al conjunto de CCAA, un 13 %, y a las CCLL, un 3%.

2 En el cuadro 1 se ofrece un resumen de las principales publicaciones del Banco de Espafia con informacién
sobre deuda de las AAPP.
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PRINCIPALES ESTADISTICAS PUBLICADAS POR EL BANCO DE ESPANA SOBRE DEUDA DE LAS AAPP CUADRO 1

Estadistica Publicacion Frecuencia  Desfase temporal
Estado: Deuda segun el PDE Indicadores econdmicos (6.2 y 6.3) .
y cuentas financieras http://www.bde.es/webbde/es/estadis/infoest/e0603. pdf Mensual 28-30 dias

Indicadores econdmicos (8.8)

AAPP: Avance deuda segun el PDE http://www.bde.es/webbde/es/estadis/infoest/e0808.pdf Mensual 47-48 dias
AAPP: Deuda segun el PDE de

las AAPP, con detalles por

subsectores, administraciones Boletin Estadistico (capitulos 11 a 14) Trimestral 75 dias

(CCAA, CCLL y Fondos del Estado) http://www.bde.es/webbde/es/estadis/infoest/bolest11.html

€ instrumentos.

Ajustes déficit-deuda

Cuentas Financieras de la Economia Espafiola

(cuadros 2.15 a 2.19) Trimestral 110 dias
http://www.bde.es/webbde/es/estadis/ccff/cfcap2.html

AAPP: Cuentas financieras
trimestrales completas

FUENTE: Banco de Espana.

DIFERENTES CONCEPTOS DE ENDEUDAMIENTO DE LAS AAPP CUADRO 2
Millones de euros y estructura porcentual a 31.12.2012
Pasivos de las Cuentas Pasivos consolidados de las
Deuda segun Financieras de la Economia Cuentas Financieras de la
el PDE Espariola Economia Espariola
dic-12 dic-12 dic-12
1 Efectivo y depdsitos 3.681 0,4 % 3.681 0,3% 3.681 0,4 %
2 Valores distintos de acciones 669.027 75,7 % 743.256 63,2 % 675.928 71,0 %
Valores en poder de AAPP — — 67.328 57 % — —
Resto de valores (corto, medio y largo plazo) 669.027 75,7 % 675.928 57,4 % 675.928 71,0 %
3 Préstamos a largo plazo entre AAPP - - 117.022 9,9% - -
4 Otros préstamos a largo plazo 196.490 22,2 % 196.473 16,7 % 196.473 20,6 %
5 Préstamos a corto plazo 14.675 1,7% 14.667 1,2% 14.667 1,5%
6 Créditos comerciales y otros pasivos entre AAPP - — 39.759 3,4 % — —
7 Otros créditos comerciales y otros pasivos — - 61.791 5,3% 61.791 6,5 %
8 TOTAL(8=1+2+3+4+5+6+7) 883.873 100,0 % 1.176.649 100,0 % 952.540 100,0 %
Porcentajes respecto al PIBpm — 84,2 % - 12,1 % - 90,8 %

FUENTE: Banco de Espafia.

NOTA: En el cuadro 1 del capitulo 11 del Boletin Estadistico y en el cuadro 2.15 de las Cuentas Financieras de la Economia Espafiola 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.

los datos de necesidad de financiacion o déficit de las AAPP con los de variaciones del
stock de deuda segun el PDE. El apartado quinto incluye unas breves conclusiones.

Los diferentes conceptos En términos econdmicos, los gastos de las AAPP y las adquisiciones de activos financie-

de endeudamiento publico  ros que no se financian con los ingresos corrientes y de capital (ingresos impositivos,
esencialmente) deben financiarse mediante la generacion de pasivos. Esta generacion de
pasivos se suele denominar «deuda o endeudamiento de las AAPP». Dentro de esta defi-
nicion general se pueden distinguir distintos conceptos, delimitados por los instrumentos
que incluye cada uno de ellos y por el método de valoracion. A continuacion se describen
los principales conceptos de endeudamiento de las AAPP que se utilizan habitualmente y
se comparan sus magnitudes para el caso espafiol (véase cuadro 2).
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Pasivos totales de las AAPP

Es el concepto de endeudamiento mas amplio posible, reflejado en las Cuentas Financie-
ras de la Economia Espafiola (CFEE), dado que comprende la totalidad de los pasivos
contraidos por las AAPP, independientemente de su naturaleza®. En particular, al contrario
que en la deuda segun el PDE que se describira a continuacion, incluye los pasivos de
las AAPP que se encuentran en poder de las propias AAPP (de una Administracion Publica
frente a otra) 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 servicios. En cuanto a la valoracion de los pasivos, se sigue la metodologia que
establece el SEC95*, que se caracteriza por utilizar los precios de mercado en los saldos
y flujos de los pasivos materializados en valores distintos de las acciones.

Asociado a esta definicion, se incluye un segundo concepto, denominado «pasivos con-
solidados», que coincide con el de los pasivos totales de las AAPP, pero en el que se eli-
minan aquellos pasivos que se encuentran en poder de las propias AAPP.

Deuda de las AAPP elaborada segtn el Protocolo de Déficit Excesivo (PDE)

Este concepto de endeudamiento es el relevante a efectos de los limites establecidos en
el PEC europeo y en la LEP espafiola, y se define en los reglamentos comunitarios®. Esta
constituido por las obligaciones de las AAPP materializadas en efectivo y depdsitos, valo-
res que no sean acciones, con exclusion de los productos financieros derivados, y prés-
tamos. Se diferencia del concepto previo «Pasivos totales de las AAPP» en que no incluye
los pasivos de las AAPP en poder de otras AAPP ni los denominados «créditos comerciales
y otras cuentas pendientes de pago». Ademas, los métodos de valoracion de los pasivos
que se aplican en la deuda elaborada segun el PDE se basan en la utilizacion de los valo-
res nominales.

En el cuadro 2 se presenta una comparacion de las tres definiciones de endeudamiento an-
teriores para el caso espanol. El grafico 1 muestra la evolucién temporal reciente de estas
tres definiciones para Espafa y el area del euro. Se observa que los pasivos totales de las
AAPP espafiolas alcanzaron el 112,2% del PIB a finales de 2012 (110,9% en el area del
euro). Sin embargo, de este total, en Espafa algo mas de 21 puntos porcentuales (pp) del PIB
se corresponden con pasivos de una Administracién Publica frente a otra, de tal forma que
los pasivos consolidados se situaron en el 90,8 % del PIB (103,7 % en el area del euro). Asi-
mismo, si se eliminan los créditos comerciales y otros pasivos, que alcanzaron un 6 % del PIB
en Espafia (4,7 % en el drea del euro)® y se ajusta por la distinta metodologia de valoracién, se
llega a la deuda elaborada segun el PDE (84,2 % del PIB en 2012). Por su parte, la deuda

3 Esos pasivos son la emisiéon de moneda, valores distintos de acciones, participaciones, créditos no comerciales,
a corto y a largo plazo, en euros y en monedas distintas del euro, créditos comerciales y otras obligaciones
pendientes de pago.

4 Véase nota metodolégica de las CFEE, que se difunde en el sitio web del Banco de Espafa (http://www.bde.es/f/
webbde/SES/Secciones/Publicaciones/PublicacionesSeriadas/NotasEstadisticas/07/Fic/nest05.pdf).

5 La definicién actual de este endeudamiento esta regulada por el Reglamento (CE) n.° 479/2009, del Consejo, de
25 de mayo de 2009. 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 septiem-
bre), los datos de esta definicién de deuda por subsectores y con un amplio detalle sobre determinados concep-
tos y operaciones. Estos envios de datos se conocen como «Notificaciones PDE».

6 Existe una cierta heterogeneidad entre paises en el tamafio de los créditos comerciales y otros pasivos. En 2012
se situaron muy por debajo de la media en Alemania (0,1 % del PIB) y Austria (0,9 %); alrededor de la media en
Irlanda (3,1 %), Portugal (4,1 %), Bélgica (4,1 %), Holanda (4,9 %), Italia (5,5 %), Finlandia (5,6 %), Espafia (6 %),
y Luxemburgo (6,6 %); y muy por encima en Francia (9,4 %) y Grecia (11,1 %).
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TOTAL PASIVOS Y DEUDA SEGUN EL PDE EN ESPANA Y EN EL AREA DEL EURO GRAFICO 1
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FUENTES: Banco de Espafa y Eurostat.
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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 Espanola del Banco de Espafia se
publica informacion detallada de frecuencia trimestral.

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

http://www.bde.es/webbde/es/estadis/ccff/0215a.pdf

segun el PDE se situd en el area del euro en el 90,6 % en ese mismo afo. En términos de
variaciones, el incremento de la deuda del PDE en el periodo 2007-2012 fue de 48 puntos del
PIB en el caso espafol, el doble que en el area del euro.

Endeudamiento neto de las AAPP

En ocasiones se utiliza también el concepto denominado deuda publica neta, que se obtiene
partiendo de la deuda de las AAPP en términos brutos, que es como se definen los conceptos
de endeudamiento descritos con anterioridad, y deduciendo una parte o el total del saldo de
activos financieros, dado que, desde un punto de vista econémico, 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 3 se presenta el total de activos financieros de las
AAPP en 2012 en Espafia. Se observa que representaron el 31,9 % del PIB en términos de
activos consolidados, de los cuales alrededor de un 43 % se correspondia con acciones y
otras participaciones, y un 25 %, con efectivo y depdsitos. Si del total de pasivos consolidados
(90,9 % del PIB en diciembre del afio pasado) se dedujera el total de activos consolidados, el
pasivo neto resultante se situaria en el 59 % del PIB a finales de 2012.

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 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 o parcialmente, las AAPP
asumirian la totalidad de la deuda, se registraria como contrapartida una transferencia de capital
pagada al deudor original y, por lo tanto, se incrementaria el déficit y la deuda de las AAPP.

7 Ademas de los avales y garantias concedidos 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 Depositos, unidad que desde el 1 de enero de 2012 forma parte del sector AAPP.
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ACTIVOS FINANCIEROS DE LAS AAPP CUADRO 3

Millones de euros

2008 2009 2010 2011 2012

1 Activos financieros de las AAPP sin consolidar
(1=11+12+13+1.4+1. 342.161 382.872 393.061 439.110 560.916
En % del PIB 31,5 36,5 37,5 41,3 53,4
1.1 Efectivo y depdsitos 101.935 119.749 95.114 77.523 84.693
1.2 Valores distintos de acciones 71.677 77.814 83.371 77.657 74.202
Corto plazo 1.266 1.203 3.712 2.211 5.857
Largo plazo 70.411 76.611 79.659 75.446 68.345
1.3 Préstamos 40.608 47.970 53.714 64.611 175.652
1.4 Acciones y otras participaciones 88.319 95.016 109.930 133.469 143.918
1.5 Otras cuentas pendientes de cobro 39.622 42.323 50.932 85.850 82.451

2 Activos financieros de las AAPP consolidados
(=1-9 273.145 302.074 292.689 315.316 334.853
En % del PIB 25,1 28,8 27,9 29,7 31,9

8 (0302330'1'0'3%0; - 69.016 80.798 100.372 123.794 226.063
3.1 Valores distintos de acciones 37.274 49.776 61.015 63.247 69.282
3.2 Préstamos 17.168 17.169 17.168 17.169 117.023
3.3 Otras cuentas pendientes de cobro 14.574 13.853 22.190 43.378 39.759

FUENTE: Banco de Espafa.
NOTA: En el cuadro 2.15 de las Cuentas

Financieras de la Economia Espafiola se publica informacién adicional de detalle y de frecuencia trimestral.

http://www.bde.es/webbde/es/estadis/ccff/0215a.pdf.

La evolucién de la deuda
publica espaiola durante
la crisis

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 informacion, el volumen de dichas operaciones se situaba en algo mas de
17 puntos del PIB a finales de 2012, como resultado de los distintos avales concedidos al
sistema bancario®, al Fondo Europeo de Estabilidad Financiera y, mas recientemente, a
la Sociedad de Gestion de Activos Procedentes de la Reestructuracion Bancaria (SAREB)
en el marco del proceso de reestructuracion bancaria'®.

De todos los conceptos de endeudamiento publico analizados en la seccién anterior, el
elaborado segun el criterio del PDE tiene la virtud de estar definido segun normas homo-
géneas de obligado cumplimiento para todos los paises de la UE y de estar sometido a un
escrutinio minucioso por parte de la Comision Europea (Eurostat), que garantiza su
comparabilidad entre los distintos Estados miembros de la UE. A continuacion se parte de
esta definicion de deuda publica para analizar con mas detalle la evolucidon comparada
reciente de este endeudamiento y sus distintos factores determinantes, asi como su com-
posicioén por agentes, plazos, instrumentos y tenedores.

8 http://www.bde.es/webbde/es/estadis/infoest/e0603.pdf.

9 En octubre 2008, y en el marco del llamado «Plan de Accién Concertada de los Paises de la Zona Euro», se acor-
dé que los Gobiernos facilitaran por un periodo de tiempo limitado (hasta el 31 de diciembre de 2009), directa o
indirectamente y en condiciones de mercado, avales, seguros o instrumentos similares que permitiesen garantizar
las emisiones de deuda bancaria a medio plazo, con el objetivo de restablecer la confianza y el buen funciona-
miento del mercado de financiacién de las entidades de crédito. Para ello, el Gobierno espariol establecié que
durante el aflo 2008 se podrian conceder avales hasta un importe maximo de 100 mm de euros. Los posteriores
acontecimientos llevaron a los sucesivos Gobiernos a flexibilizar y a extender esta norma de manera sucesiva.

10 En relacién con la SAREB, unidad clasificada en el sector Instituciones Financieras, su regulacién especifica
que la sociedad contard, entre sus fuentes de financiaciéon, con deuda avalada por el Estado que emitira la
SAREB como contrapartida por los activos recibidos por los bancos.
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EVOLUCION COMPARADA DE LA DEUDA SEGUN EL PDE EN ALGUNOS PAISES DEL AREA DEL EURO GRAFICO 2
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FUENTES: Banco de Espafia y Eurostat.

NOTA: En el cuadro 7 del capitulo 1 del Boletin Estadistico del Banco de Espafa se publica informacion detallada por paises.
http://www.bde.es/webbde/es/estadis/infoest/a0107.pdf

LA DEUDA PUBLICA ESPANOLA
EN EL CONTEXTO DEL AREA
DEL EURO

Desde el principio de la crisis econdmica, los niveles de deuda de las AAPP de los paises
del area del euro entraron en una dinamica de aumento sostenido que se ha prolongado
hasta la actualidad (véase grafico 2). Este escenario es compartido por otras economias,
como Estados Unidos, Reino Unido y Japdn. Como se ha descrito en la seccion anterior,
Espafia no ha sido ajena a este deterioro del endeudamiento publico.

Para analizar las razones de esta evolucién conviene descomponer la variacién de la ratio
de deuda en porcentaje del PIB en sus factores fundamentales: a) el nivel del saldo publi-
co 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) el crecimiento nominal del
PIB: un crecimiento (disminucién) genera una reduccion (incremento) de la ratio de deuda
(este factor se puede descomponer, a su vez, en la contribucién del crecimiento del PIB
real y el del deflactor del PIB); c) los gastos por intereses generados por la deuda publica,
que deben también ser financiados, y d) el denominado «ajuste déficit-deuda», que refleja,
entre otros aspectos, la necesidad de financiar la adquisicién de activos financieros y, en
general, todas aquellas operaciones y flujos que no tienen reflejo en el déficit, pero si
en la deuda publica, de acuerdo con la normativa estadistica europea.

En lo que respecta a Espania, la variacion de la deuda en el periodo de referencia se debid
principalmente a los déficits primarios y la carga de intereses, que supusieron algo mas
del 70 % y del 20 % del aumento total, respectivamente (véase grafico 3). La contraccién del
PIB contribuyé de forma positiva al incremento de la deuda, aunque solo marginalmente,
y el efecto neto de los ajustes déficit-deuda fue de 2 pp, que se concentraron sobre todo
al final del periodo. De hecho, estos ajustes contribuyeron a moderar el aumento de la
deuda en 2010y 2011, principalmente por el uso de los colchones de liquidez acumulados
previamente por las AAPP'".

En el caso del area del euro, el principal factor determinante de la variacién de la deuda en
el periodo 2007 a 2012 fueron los gastos por intereses, que aportaron 15 pp del PIB al
stock de deuda publica, mientras que los déficits primarios acumulados aportaron
7,7 puntos (un 30 % del total), y los ajustes déficit-deuda, 6 pp (un 25 %). El impacto de
estos Ultimos se concentrd, en este caso, al principio de la crisis (2008-2010), cuando se
produjo la mayoria de las intervenciones de apoyo al sector financiero. En la direccién

11 Dado que la liquidacién de activos permite obtener recursos para financiar el déficit sin necesidad de acudir al
endeudamiento.
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LOS DETERMINANTES DE LA VARIACION DE LA DEUDA SEGUN EL PDE EN EL AREA DEL EURO Y EN ESPANA GRAFICO 3

AREA DEL EURO AREA DEL EURO, EN TERMINOS ACUMULADOS
% del PIB % del PIB
12 ¢ 30 -
10 o5 L
8 20 +
671 15
4 r asasaat 10 F
2 I 5 I .
0 ; ; ; ; o B ; # #
2 b -5 r
4 L -10 b
2008 2009 2010 2011 2012 2008 2009 2010 2011 2012
s SALDO PRIMARIO m NTERESES mmm SALDO PRIMARIO s INTERESES
CRECIMIENTO DEL PIB NOMINAL s AJUSTE DEFICT - DEUDA CRECIMIENTO DEL PIB NOMINAL s AJUSTE DEFICT - DEUDA
s /ARIACION DE LA DEUDA s \/ARIACION DE LA DEUDA
ESPANA ESPANA, EN TERMINOS ACUMULADOS
% del PIB % del PIB
16 60 -
50
40
30
20
10
0
_1 O L.
2008 2009 2010 2011 2012 2008 2009 2010 2011 2012
s SALDO PRIMARIO " NTERESES s SALDO PRIMARIO = INTERESES
CRECIMIENTO DEL PIB NOMINAL s AJUSTE DEFICT-DEUDA CRECIMIENTO DEL PIB NOMINAL s AJUSTE DEFICT-DEUDA
s /ARIACION DE LA DEUDA s \/ARIACION DE LA DEUDA

FUENTES: Banco de Espafia 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/a1109.pdf.

contraria, el crecimiento nominal del PIB permitié reducir la ratio en 4 pp, compensando
casi un 20 % de la contribucion del resto de determinantes.

LOS CAMBIOS EN LA La estructura de la deuda segun el PDE de las AAPP espafiolas en 2012 (véase cuadro 4)

ESTRUCTURA DE LA DEUDA se concentraba en el largo plazo (89 % del total) y a través de valores (76 % del total),
mientras que las tenencias por parte de residentes (63 % del total) eran superiores a las de
los no residentes (37 %).

En términos de su evolucién temporal, la estructura por plazos de 2012 resulté similar a la
que existia en 20072, Por tenedores, se ha producido un incremento del peso de los residentes
(que acumulaban el 50 % en 2007, frente al 63 % de 2012). En el caso de las instituciones
financieras residentes, estos porcentajes pasaron del 42 % en 2007 al 49 % en 2012.
Finalmente, se observa también un ligero incremento de los préstamos, que han pasado
de suponer un 17 % del total en 2007 al 24 % en 2012.

Desde una perspectiva comparada (véase grafico 4), se observa que desde el inicio de la
crisis la deuda a corto plazo gand peso en los principales paises del area del euro, asi

12 Si bien se produjo un incremento significativo del peso de la deuda a corto plazo en los afios 2008 y 2009, que
se mantuvo en alrededor del 18 % en 2010 y 2011, y se redujo hasta alrededor del 11 % en 2012.
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LA COMPOSICION DE LA DEUDA SEGUN EL PDE DE LAS AAPP CUADRO 4

Porcentaje del PIB Porcentaje del total
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2007 2012 Q%Ze;;gg"?
1 Deuda de las AAPP
(1=214+22+23=31+32+33=4.1+4.2) 36,3 40,2 53,9 61,5 69,3 84,2
2 Por tipo
2.1 Efectivo y depdsitos 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,4 0,9 % 0,4 % -0,4 %
2.2 Valores 29,7 32,7 45,0 50,9 57,4 63,7 82 % 76 % -6,2 %
2.2.1 Corto plazo 3,2 4,9 8,2 8,4 9,0 7,9
2.2.2 Largo plazo 26,6 27,8 36,8 42,4 48,3 55,9
2.3 Préstamos 6,2 7,2 8,6 10,3 11,6 20,1 17 % 24 % 6,7 %
2.3.1 Corto plazo 0,4 0,7 0,9 0,8 1,4 1,4
2.3.2 Largo plazo 5,8 6,4 7,7 9,5 10,2 18,7
3 Por plazo
3.1 Efectivo y depdsitos 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,4 0,9 % 0,4 % -0,4 %
3.2 Corto plazo (3.2 =2.2.1 + 2.3.1) 3,6 5,6 9,1 9,2 10,4 9,3 10 % 1% 11%
3.3 Largo plazo (3.3=2.2.2 +2.3.2) 32,4 34,3 44,5 51,9 58,5 74,6 89 % 89 % -0,6 %
4 Por tenedores
4.1 Residentes 18,9 21,2 30,5 35,1 44,3 52,6 52 % 62 % 10,5 %
Instituciones financieras residentes 15,2 16,3 23,2 25,3 31,0 36,8
Resto de sectores residentes 3,7 4,9 7,3 9,8 13,2 15,9
4.2 Resto del mundo 17,4 19,0 23,4 26,4 25,0 31,6 48 % 37 % -10,5%

FUENTE: Banco de Espafia.

NOTA: En el capitulo 11 del Boletin Estadistico del Banco de Espafia se publica informacion trimestral detallada.
http://www.bde.es/webbde/es/estadis/infoest/al1112.pdf.

LA DISTRIBUCION DE LA DEUDA
DE LAS AAPP POR
SUBSECTORES

BANCO DE EsPaRa 84

como el porcentaje de deuda con vencimiento residual inferior a un afio. No obstante, la
vida media del stock de deuda se redujo marginalmente entre 2007 y 2012 en el agregado
del area, reflejando la disminuciéon de Alemania, y dada la normalizacién observada en
2012 en el resto de los principales paises del area. Por su parte, el porcentaje de la deuda
total en manos de residentes se mantuvo relativamente estable en el conjunto del area,
aungue con una evolucién dispar por paises, con un incremento en Espafia y en ltalia y
una reduccion en Alemania y en Francia.

En un contexto como el espafol, caracterizado por una elevada descentralizacion de sus
AAPP, resulta también relevante analizar la distribucion de la deuda publica por subsectores
(Administracion Central, Seguridad Social, CCAA y CCLL). En este caso, es importante tener
en cuenta las operaciones de endeudamiento entre los distintos subsectores, dado que en
algunos casos el incremento observado en una administracién se produce para financiar —al
menos, temporalmente— a otra administracién. En los ultimos anos, 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 las operaciones de
las CCAAy CCLL (véase recuadro 1 para una explicacion mas detallada de estas operaciones).
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 Seguridad Social, que es un activo financiero de este.

A continuacion se comenta, por tanto, la deuda segun el PDE sin consolidar de las distintas
AAPP en Espafa y, en paralelo, esta misma deuda pero descontando los activos financieros
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EVOL’UCI(')N COMPARADA DE LA ESTRUCTURA DE LA DEUDA SEGUN EL PDE EN ALGUNOS PAISES GRAFICO 4
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FUENTES: Banco de Espafia, Eurostat y Tesoro.

NOTA: En el capitulo 11 del Boletin Estadistico del Banco de Espafa se publica informacién trimestral detallada.
http://www.bde.es/webbde/es/estadis/infoest/a1112.pdf
htto://www.bde.es/webbde/es/estadis/infoest/a1113.odf

que cada Administracion Publica mantiene respecto a otra (véase grafico 5). En particular,
la deuda segun el PDE de la Administracion Central pasé de representar un 30,1 % del PIB
en 2007 a un 72,4 % en 2012, registrando un incremento de 42 pp del PIB. Sin embargo,
si se tiene en cuenta que una parte de este incremento de la deuda de la Administraciéon
Central se utilizo para financiar a las CCAA y CCLL, el incremento resultante una vez des-
contados los activos financieros generados por estas operaciones es 4 pp inferior. En el
caso de las CCAAy las CCLL, la deuda segun el PDE aumenté en el mismo periodo en 12
y 1 puntos del PIB, hasta situarse en el 17,6 % y el 4 % del PIB en 2012, respectivamente.
Por su parte, la Administraciéon de la Seguridad Social mantuvo su endeudamiento en el
1,6 % del PIB. Si, ademas, se tiene en cuenta que el Fondo de Reserva de la Seguridad
Social invirtié la mayor parte de sus activos en deuda del Estado, la deuda de este sector
neta de estos activos financieros fue incluso negativa (-4 % del PIB en 2012).

Por ultimo, debe también mencionarse que el Banco de Espafa publica regularmente la deu-
da de cada una de las CCAA, asi como de los principales ayuntamientos'®. En el primer caso
(véase grafico 6), se observa un incremento generalizado del endeudamiento desde 2007

13 Véanse el cuadro 13.6 del Boletin Estadistico del Banco de Espafa (http://www.bde.es/webbde/es/estadis/in-
foest/a1306.pdf) para obtener informacion del detalle de la deuda segun el PDE de las CCAA, y el cuadro 14.6
(http://www.bde.es/webbde/es/estadis/infoest/a1406.pdf) para el detalle de la deuda de los principales ayun-
tamientos y otras agrupaciones de las CCLL.
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LAS RELACIONES DE ENDEUDAMIENTO ENTRE LA ADMINISTRACION CENTRAL Y LAS CCAA Y CCLL

EN LOS ULTIMOS ANOS

En los ultimos afos, las operaciones cruzadas de endeudamiento
entre AAPP aparecen como un factor explicativo importante de
los niveles y variaciones de la deuda de cada una de las AAPP en
Espafa. Estas operaciones han surgido esencialmente como re-
sultado de la operativa del sistema de financiaciéon autonémica y
de la creacion de los fondos para la financiacion de los pagos a
proveedores y del fondo de liquidez autonémico, que han supues-
to que la Administracion Central haya captado recursos en el mer-
cado para financiar las operaciones de las CCAA 'y CCLL. En este
recuadro se comentan de manera mas detalla estas operaciones.

1 El fondo para la financiacién de los pagos a proveedores (FFPP)'
se disefié de manera que la Administracién Central capté la finan-
ciacion necesaria en el mercado (via emisiones del Tesoro publico
y créditos sindicados del sistema bancario), que canaliz6 hacia las
CCAA y CCLL mediante préstamos. En concreto, con sus recursos
se realizaron préstamos en 2012 por un importe de 26.445 millones,
de los cuales 17.689 millones fueron concedidos a CCAA y
8.756 millones a CCLL, que se utilizaron para cancelar deudas
con sus proveedores. Asi, la deuda de la Administracién Central
aumento por la cuantia de la financiacion captada frente a sectores
no AAPP, y a la vez la deuda de los niveles subcentrales de las
AAPP se ha visto incrementada por el mismo importe, en este
caso frente a la Administracién Central®.

2 El Fondo de Liquidez Autonémico (FLA) —que forma parte de la
Administracion Central— se creé en julio de 2012 con el objetivo de
poner a disposicion de las CCAA® una linea de crédito para que es-
tas puedan atender los vencimientos de deuda viva o financiar la
necesidad de financiacion del ejercicio autorizada. Dado que el FLA
estd clasificado en el sector de las AAPP, sus operaciones de endeu-
damiento incrementan la deuda segun el PDE. En todo caso, conviene
subrayar que este aumento de la deuda de las AAPP no deberia ser
superior al que se deriva del déficit publico de las CCAA, puesto
que, como se ha sefialado, los recursos de este fondo se destinan a
financiar las amortizaciones de deuda viva de las CCAA, asi como
sus necesidades de financiacion, de modo que este Fondo no afec-
taria al ajuste déficit-deuda. En el afio 2012, el FLA presté un total de
16.641 millones (un 1,6 % del PIB) a las CCAA que se adhirieron al

1 Para una descripcién detallada de este fondo, véase el recuadro 4 del
«Informe trimestral de la economia espafiola», Boletin Econdmico, abril
de 2012, Banco de Espafia.

2 En las cuentas financieras de la Administracion Central la actividad del
FFPP se computé como un aumento de los pasivos y de la deuda segin
el PDE por el valor del préstamo que el FFPP recibié de las instituciones
de crédito. En las cuentas financieras de las CCAA y CCLL se sustituyé un
pasivo, créditos comerciales, que no esta incluido en la deuda segun el
PDE, por otro pasivo que si lo estd, préstamos del FFPP. En las cuentas
financieras del sector AAPP, la deuda segun el PDE creci6 por la suma de
lo que aumenté en CCAA, CCLL y Administracién Central, y disminuyé
por la consolidacién de los pasivos de CCAA y CCLL que son activos de
la Administracion Central. El resultado final neto fue un incremento del
2,7% en la ratio de la deuda publica sobre el PIB, mientras que los pasi-
vos totales consolidados de las AAPP se mantuvieron inalterados.

3 Las solicitudes de adhesién al FLA por parte de las CCAA tienen que
venir acompanadas de un plan de ajuste que garantice el cumplimiento
de los objetivos de estabilidad presupuestaria.

RECUADRO 1

mecanismo. El efecto del FLA en las cuentas financieras de la Admi-
nistracién Central es un aumento de los pasivos y de la deuda segin
el PDE por el valor del las emisiones del Estado para financiar el FLA.
En las cuentas financieras de las CCAA adheridas el efecto es un
aumento de los pasivos y de la deuda segun el PDE por los présta-
mos recibidos del FLA, si bien estos han podido dedicarse, en parte,
a amortizar deuda antes existente. Finalmente, la deuda segun el
PDE se incrementa por la suma de lo que ha aumentado en CCAA 'y
Administracion Central y disminuye por la consolidacion de los pasi-
vos de las CCAA que son activos de la Administracion Central.

3 En relacién con el sistema de financiacién autondmico®, en el
periodo aqui analizado las entregas a cuenta inicialmente realiza-
das por el Estado a las CCAA y CCLL en 2008 y 2009 por los tri-
butos parcialmente cedidos se efectuaron sobre la base de unas
previsiones de ingresos que resultaron optimistas en relacién con
la recaudacién realmente observada, lo que implicé que las CCAA
recibieron a través de las entregas a cuenta unas cantidades su-
periores a las que les correspondian una vez se efectuaron las li-
quidaciones definitivas. Esas diferencias representaron alrededor
de 0,7 y 2,3 puntos del PIB en esos dos afios, que debian devolver
al Estado en 2010 y 2011, respectivamente.

Sin embargo, dado lo elevado de estas cuantias, el Gobierno deci-
dié que los pagos que las CCAA y CCLL debian efectuar al Estado
fueran objeto de aplazamiento, de forma que para la liquidacién
correspondiente a 2008 el reintegro de las cantidades aplazadas
comenzd en enero de 2010 y se realizard en un plazo maximo de
120 mensualidades, el mismo que para la liquidacién de 2009, que
se comenzo a devolver en enero de 2011. La existencia de estos
aplazamientos ha provocado, y lo seguird haciendo en los proxi-
mos afios, una discrepancia entre las cifras de déficit en términos
de CN frente a las de caja cuando se analizan por subsectores®.

4 Debe tenerse en cuenta que la operativa del sistema de financiacion au-
tonémico exige que el pago por parte del Estado a las CCAA de los tri-
butos parcialmente cedidos correspondientes a un afio determinado (t)
se satisfaga mediante entregas a cuenta de la liquidacién definitiva. Las
entregas a cuenta se realizan a lo largo del afio (t) de acuerdo con un
calendario preestablecido y por unas cuantias fijadas en funcién de una
previsiéon de ingresos realizada el afio anterior (t-1, momento en que se
elaboran los presupuestos del afo t). La liquidacion definitiva se practica
una vez que se conocen todos los datos reales del sistema de financia-
cion, con dos afios de desfase respecto al ejercicio econémico relevante
(t+2). En t+2 se practica la liquidacién de dicho ejercicio t por las posibles
diferencias entre la recaudacion realmente observada y las entregas a
cuenta y anticipos realizados en t.

5 En efecto, en términos de CN en 2010 (2011) se registrd, siguiendo el prin-
cipio de devengo, como un ingreso del Estado y un pago de las CCAA, la
totalidad del exceso recibido por estas en 2008 (2009). En términos de
caja, sin embargo, estas cuantias no se registraron en su totalidad, dado
que, como se ha mencionado, el Estado acordé con las CCAA su devolu-
cién en varios ejercicios. De esta forma, en esos dos afios se generd un
ajuste déficit-deuda positivo para las CCAA (déficit de CN superior al de
caja) y negativo para el Estado, que implicé que en el primer caso el incre-
mento de deuda fuese inferior al déficit de CN por este motivo y lo contra-
rio en el Estado. Dado que el pago se ha distribuido en 10 afos, en el
resto de afios, segun se efectua el pago por las CCAA al Estado de las
cuantias pendientes, se generara un ajuste déficit-deuda de signo contra-
rio por este motivo (negativo para las CCAA/positivo para el Estado).
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DEUDA SEGUN EL PDE POR SUBSECTORES DE LAS AAPP GRAFICO 5
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FUENTES: Banco de Espafia y Eurostat.

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

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

DEUDA SEGUN EL PDE DE LAS COMUNIDADES AUTONOMAS GRAFICO 6
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en todas las CCAA, que ha sido especialmente significativo en Castilla-La Mancha, Valen-
cia y Catalufa. Estas son también las CCAA que alcanzaron mayores niveles de deuda en
porcentaje de su PIB regional en 2012: del 28,2 %, 29,4 % y 25,4 %, respectivamente. La
deuda de los seis principales ayuntamientos espafoles (Madrid, Barcelona, Valencia, Za-
ragoza, Sevilla y Malaga) se situ6 en 11.696 millones de euros (1 % del PIB nacional) en
2012, un 27 % superior al nivel alcanzado en 2007. De este endeudamiento, cerca del
64 % se concentraba en el Ayuntamiento de Madrid.

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’.

14 Con la entrada en vigor del SEC2010, los criterios que sirven para determinar si un productor publico es un
productor de mercado se modificaran. En primer lugar, en la definicién de costes que se deben financiar en mas
de un 50 % con ventas para que el productor sea de mercado se van a incluir los gastos por intereses de la
deuda, que con el SEC95 se excluian. En segundo lugar, se van a introducir una serie de criterios cualitativos
que, en sintesis, excluyen la posibilidad de que la mayoria de las ventas se realicen a unidades del sector AAPP
y exigen que los productores de mercado tengan beneficios a largo plazo.
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DEUDA DE LAS EMPRESAS PUBLICAS CUADRO 5

Millones de euros

2007 2008 2009 2010 2011 2012

1 Deuda de las Empresas publicas elaborada segun el PDE

(1=11+12+13

32120 37.422  46.077  52.037  55.066  53.317

En % del PIB 3,0 3,4 4,4 5,0 5,2 5,1
1.1 Empresas publicas controladas por la Administracion Central 18.080 21270 25.360 29.463 32.667  34.300
1.2 Empresas publicas controladas por las Comunidades Autonomas  9.195  10.405 12.839  13.485 13.035 10.765
1.3 Empresas publicas controladas por las Corporaciones Locales 4.845 5.747 7.878 9.089 9.354 8.252

FUENTE: Banco de Espafia.

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

nes 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.

Los ajustes déficit-deuda
en el periodo 2008-2012

Por tanto, quedan fuera de esta definicion las unidades controladas por las AAPP que finan-
cian mayoritariamente sus costes con los ingresos de su actividad y que en términos econo-
micos se denominan «empresas publicas». El Banco de Espafa publica, no obstante, de
forma regular la deuda de las empresas publicas espafiolas (que no se incluye en los pasivos
de las AAPP ni en la deuda segun el PDE), asi como su distribucion por los subsectores de
las AAPP de las que dependen (véase cuadro 5). No existe, por el contrario, informacion
publicada comparable sobre este tipo de endeudamiento para todos los paises de la UE. De
acuerdo con esta informacion, la deuda de las empresas publicas espafiolas se situd a finales
de 2012 en el 5,1 % del PIB, alrededor de 2 pp del PIB superior a la observada en 2007. Esta
ratio de deuda corresponde en alrededor de un 60 % a entidades dependientes de la Admi-
nistracion Central, mientras que el 40 % restante pertenece a las CCAAy CCLL.

El denominado «ajuste déficit-deuda» ha supuesto un factor relevante en la dinamica de
la deuda publica en Espana (y en otros paises) desde el comienzo de la crisis como con-
secuencia de la proliferacion de operaciones financieras de diversa naturaleza en las que
se han debido involucrar las AAPP para paliar los fallos del mercado que se han ido gene-
rando y afrontar los procesos de recapitalizacion de las entidades. En concreto, su valor
se mantuvo en 2008 y 2009 en torno a su promedio histérico (0,7 % del PIB), pasé a pre-
sentar valores negativos en 2010 y 2011, y contribuy6 a aumentar la deuda en un 3,4 %
del PIB en 2012. Estos valores agregados son el resultado de un conjunto de factores, en
ocasiones contrapuestos (véase cuadro 6). Las principales operaciones que explican es-
tos ajustes en el periodo 2007-2012 se describen a continuacién.

Fondo Europeo de Estabilidad Financiera (FEEF), Asistencia financiera a Grecia y Mecanis-
mo Europeo de Estabilidad (MEDE)

La crisis soberana griega comenzada en 2010 y su contagio a otros paises europeos
condujeron a la puesta en marcha de diversos mecanismos de apoyo a la financiacion de
los Estados con problemas. Inicialmente, esta financiacién se instrumenté mediante
préstamos bilaterales, concedidos a titulo individual al pais en dificultades (Grecia'®) por
los restantes miembros de la zona del euro, pero pronto se puso de manifiesto la necesi-
dad de establecer un mecanismo institucional que canalizara los préstamos a estos paises.

15 Real Decreto Ley 7/2010, de 7 de mayo, por el que se crea el Fondo de Apoyo a la Republica Helénica y se
autoriza un crédito extraordinario por importe de 9.794 millones de euros para su dotacion.
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CAMBIO EN LA DEUDA BRUTA CONSOLIDADA (PDE) DE LAS AAPP CUADRO 6

Millones de euros

2008 2009 2010 2011 2012

1 Variacién en la deuda PDE (1 = 2 + 3) 54.677  128.098 79.610 91.776  147.380
2 Por la necesidad de financiacion (Déficit PDE) de las AAPP 48.897 117.143 101.438 100.402 111.641
3 Por el ajuste déficit-deuda (a) 5.780 10.955  -21.828 -8.626 35.739
3.1 Adquisiciones netas de activos financieros consolidados 12.402 23.647 -16.502 -1.462 13.034
Préstamos a Irlanda, Grecia y Portugal bajo el FEEF 0 0 0 2.067 15.825
Participacion de Espafa en el MEDE 0 0 0 0 3.809
Asistencia financiera a Grecia. Fondo helénico 0 0 2.598 4.052 0

Del FROB (Fondo de Reestructuracion Ordenada Bancaria) 0 9.750 0 2.809 6.369

Del FAAF (Fondo de Adquisicion de Activos Financieros) 9.337 9.998 -2.114 -11.221 -6.000

Del FADE (Fondo de Amortizacion del Déficit Eléctrico) 0 0 0 10.036 5.764
Acciones y otras participaciones y otros activos 2.246 -1.902 -1.072 7.257 -17.472
Valores emitidos por AAPP extranjeras (Fondo de Reserva) 2.842 -11.428 -5.518 -1.018 -5.040

Resto -596 9.526 4.446 8270  -12.432
Variacion de efectivo/depdsitos (excluidos FAAF, FROB y FADE) 819 5.801 -15.914 -16.462 4,739

3.2 Creditos comerciales y otras cuentas pendientes de pago consolidadas -5.636 -5.309 -6.095 -9.716 26.064
Disminucion por el Fondo para la Financiacion del Pago a Proveedores 0 0 0 0 26.445

Disminucion por la reclasificacion de las operaciones

de factoring sin recurso

0 0 0 0 4.511

Resto -5.636 -5.309 -6.095 -9.716 -4.892

3.3 Ajustes de valoracion y resto -986 -7.383 769 2.5652 -3.359
PRO MEMORIA

1 Variacion en la deuda PDE en % del PIB (1 =2 + 3 + 4) 3,9 13,7 7,6 7,8 14,9

2 Por la necesidad de financiacion (Déficit PDE) 4,5 11,2 9,7 9,4 10,6

3 Por el ajuste déficit-deuda 0,5 1,0 -2,1 -0,8 3,4

4 Efecto de la variacion del PIB en la deuda PDE -1,1 1,5 0,0 -0,8 0,9

FUENTE: Banco de Espana.

NOTAS: En los capitulos 11 a 14 del Boletin Estadistico del Banco de Espana se publica informacién 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/al1303.pdf.
http://www.bde.es/webbde/es/estadis/infoest/a1403.pdf.

a Un valor positivo en esta fila indica que la deuda nominal aumenta, y un valor negativo que disminuye.

Por este motivo, se cred en octubre de 2010 el Fondo Europeo de Estabilidad Financie-
ra (FEEF), que fue sustituido en octubre de 2012 por el Mecanismo Europeo de Estabi-
lidad (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. Este mecanismo fue creado con una vocacion estrictamente
temporal y, segun decisidn de Eurostat, no se trata de una verdadera unidad institucio-
nal, debido a que no tiene autonomia de decisién respecto al Eurogrupo. Por este mo-
tivo, en Contabilidad Nacional todas las emisiones de deuda realizadas por el FEEF se
imputaron a los Estados miembros de la zona del euro que actian como garantes de
dichas emisiones, en funcién de una clave de reparto preestablecida relacionada con la
participacion en el capital del BCE, lo que eleva la deuda segun el PDE de estos paises.
Asimismo, los miembros de la zona del euro que garantizaban las emisiones del FEEF
también registraron un activo frente a los paises que reciben los préstamos concedidos
por el FEEF.
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El MEDE si cumple con los requisitos de Eurostat necesarios para ser considerado una
unidad institucional. Por lo tanto, si este realiza emisiones de deuda en los mercados de
capitales con objeto de obtener financiacion, los paises que participan en el nuevo meca-
nismo ya no imputardn en sus pasivos el porcentaje correspondiente de esa deuda. Uni-
camente se incrementara la deuda segun el PDE de los miembros de la zona del euro que
financien el Mecanismo cuando estos paises deban emitir deuda para financiar su partici-
pacion en el capital del MEDE, participacion que se registrara como un activo financiero.

En el caso de Espanfa, la imputacién de la parte correspondiente a las emisiones de
deuda del FEEF ha supuesto, en el periodo 2010-2012, un incremento de la deuda segun
el PDE de 17.892 millones (un 1,7 % del PIB), de los cuales 2.067 millones de euros se
imputaron en 2011 y el resto en 2012 (véase cuadro 6). Los préstamos bilaterales a
Grecia a través del Fondo de Apoyo a la Republica Helénica han alcanzado un saldo
vivo a diciembre de 2012 de 6.650 millones, un 0,6 % del PIB, cuyo registro se efectud
en 2010 y 2011. Finalmente, la participacion de Espana en el MEDE a diciembre de 2012
era de 3.809 millones, un 0,4 % del PIB. En total, por tanto, la participacién de Espafa en
estos mecanismos de ayuda ha supuesto un incremento de la deuda publica de alrededor
de 2,7 puntos del PIB.

El Fondo de Reestructuracion Ordenada Bancaria (FROB)

Alo largo de los ultimos afos, la severa crisis financiera ha hecho ineludible la intervencion
publica para el saneamiento y reestructuracion de ciertas entidades de crédito en dificul-
tades en numerosos paises industrializados. En el caso espanol, en junio de 2009 se
constituyé el Fondo de Reestructuracién Ordenada Bancaria (FROB) con el fin de servir de
instrumento de dichas operaciones. Dicho fondo tiene como funciones principales contri-
buir a reforzar los recursos propios de las entidades de crédito y gestionar los procesos
de reestructuracion de las entidades en problemas. EI 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.

En total, los pasivos acumulados de esta entidad a diciembre de 2012 alcanzaron un valor
de 62.407 millones de euros (véase cuadro 7), de los cuales 39.462 millones de euros se
corresponden con un préstamo recibido del MEDE, 10.945 millones de euros con emisio-
nes de deuda del propio FROB y 12.000 millones con aportaciones del Estado que habian
sido financiadas con emisiones de deuda publica. Adicionalmente, en el afio 2009 el
FROB dispuso de 2.250 millones de aportaciones de los Fondos de Garantia de Depdsitos
financiadas con cargo a su propio patrimonio’®. Por tanto, el efecto acumulado en la deu-
da PDE de la actividad del FROB (que incluye el efecto sobre el déficit publico) representa
a diciembre de 2012 un 5,9 % del PIB.

Por su parte, las intervenciones realizadas por el FROB se instrumentaron inicialmente me-
diante la adquisicion de participaciones preferentes emitidas por las entidades financieras
que mayoritariamente se han convertido en acciones ordinarias con posterioridad, asumien-
do el FROB las pérdidas del proceso de conversion. Tras la aprobacion del Real Decreto Ley
2/2012, en febrero de 2012, el fondo ha pasado a efectuar la mayoria de sus intervenciones
a través de la compra de instrumentos convertibles en acciones (conocidos como «cocos»).

16 En el cuadro 7 las aportaciones al FROB de los Fondos de Garantia de Depdsitos aparecen con signo negativo
porque en 2009 estos fondos no formaban parte del sector AAPP y sus aportaciones sirvieron para financiar
intervenciones sin que aumentase la deuda publica.
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EFECTO DE LAS INTERVENCIONES DEL FROB EN EL DEFICIT Y LA DEUDA DE LAS AAPP CUADRO 7

Millones de euros

2009 2010 2011 2012
1 Efecto de las operaciones del FROB en la deuda de las AAPP
1=11+12+13=2+3) 9.750 0 7.945 44.712
En % del PIB 0,9 0,0 0,7 4,3
1.1 Aportaciones del Estado 6.750 0 0 5.250
1.2 Emisiones de valores 3.000 0 7.945 0
1.3 Péstamo del MEDE 0 0 0 39.462
2 Por ayudas concedidas con efecto en el déficit 0 0 5.136 38.343
En % del PIB 0,0 0,0 0,5 3,7
3 Por operaciones del FROB con efecto solo en la deuda
3=8.1+32+33+34+35+3.0 9.750 0 2.809 6.369
En % del PIB 0,9 0,0 0,3 0,6
3.1 Por recapitalizacion de entidades financieras (aumento de fondos propios) 0 0 69 6.500
3.2 Por adquisiciones de participaciones preferentes y su conversion en acciones 0 8.697 597 -6.877
3.3 Por adquisiciones de capital y deuda subordinada de la SAREB 0 0 0 1.704
3.4 Por concesion y amortizacion de préstamos 0 0 3.906 -2.938
3.5 Por adquisiciones de otros activos 12.013 -8.721 -1.452 8.917
Depositos en el Banco de Espana 12.013 -8.721 -1.452 1.753
Compra de valores emitidos por el Estado 0 0 0 7.164
3.6 Por otros recursos (aportaciones de Fondos de Garantia de Depdsitos y otros) -2.2683 24 -311 -937

FUENTE: Banco de Espafia.

NOTA: En el cuadro 7 del capitulo12 del Boletin Estadistico del Banco de Espana se publica la deuda segun el PDE de los principales organismos clasificados en
el subsector Administracion Central de frecuencia trimestral.
http://www.bde.es/webbde/es/estadis/infoest/al207.pdf.

En las cuentas nacionales, las operaciones de conversion de participaciones preferen-
tes en acciones ordinarias y las aportaciones de capital a instituciones financieras publi-
cas realizadas por el FROB se registran como gasto publico (transferencias de capital
pagadas por las AAPP) con efectos en el déficit publico en el momento en el que se
produce efectivamente la conversion o se realiza la aportacion de fondos y solo hasta el
importe que permite cubrir las pérdidas acumuladas en las entidades financieras que los
recursos propios no han sido capaces de absorber. Las aportaciones de capital que
exceden a las pérdidas acumuladas se registran como operaciones financieras sin efecto
en el déficit publico, pero si en la deuda, cuando se considera que la entidad financiera
que recibe la aportacion es viable econdmicamente y se prevé una suficiente rentabilidad
futura de la operacion.

En conjunto, las intervenciones realizadas por el FROB han supuesto un incremento en el
déficit de las AAPP en 2011 de 5.136 millones de euros (un 0,5% del PIB) y en 2012 de
38.343 millones de euros (un 3,7 % del PIB) (véase cuadro 7). Adicionalmente, las opera-
ciones del FROB generaron un efecto, en este caso solo sobre la deuda publica, de
9.750 millones de euros en 2009, de 2.809 en 2011 y de 6.369 en 2012.

Fondo para la Adquisicidn de Activos Financieros (FAAF)
En octubre de 2008, en el momento algido de la crisis financiera internacional, con el fin de

fomentar la concesién de créditos por las instituciones financieras, se creé el Fondo para la
Adquisicion de Activos Financieros (FAAF), disolviéndose oficialmente en junio de 2012.
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El FAAF se clasificé en el sector de las AAPP, por lo que su actividad tiene efecto en la deu-
da (y en el déficit). El objetivo del FAAF era aportar liquidez a las entidades financieras me-
diante la adquisicién de pasivos emitidos por estas. El mecanismo mediante el cual el FAAF
realizé las adquisiciones de activos financieros fue el de subasta. Asi, a lo largo de los afios
2008 y 2009 el FAAF convocé un total de cuatro subastas, en las que adquirié activos fren-
te a instituciones financieras residentes en Espafa por un importe total de 19.335 millones
de euros (alrededor de un 2 % del PIB). Dado que este fondo formaba parte de las AAPP, la
captacién de recursos realizada para adquirir esos activos bancarios incrementé la deuda-
segun el PDE en esos afos (véase cuadro 6). Los activos adquiridos por el FAAF se fueron
amortizando entre los afios 2010 y 2012, revertiendo los incrementos de deuda publica
generados previamente. Dado que a principios de 2012 se produjo el vencimiento de los
ultimos activos en posesion del FAAF, y que dicho fondo se establecié con un caracter
estrictamente temporal, el FAAF se disolvié oficialmente en el mes de junio de 2012.

Fondo de Reserva de la Seguridad Social y otras adquisiciones de las Administraciones de
Seguridad Social de valores emitidos por el Estado

El establecimiento de un fondo de reserva para atender necesidades futuras en materia de
prestaciones contributivas ha sido objeto de una regulacion especifica en Espafa que ha
obligado a que los excedentes de ingresos de la liquidacion de los presupuestos de la Segu-
ridad Social de cada ejercicio se hayan aplicado prioritaria y mayoritariamente a la adquisicion
de deuda publica nacional y extranjera, de calidad crediticia elevada y con un alto grado de
liquidez. Contablemente, las actividades del Fondo de Reserva se incluyen dentro de las ope-
raciones de las Administraciones de la Seguridad Social. En concreto, esto supone que, si el
Fondo de Reserva compra valores emitidos por el Estado, se reduciria la deuda segun el PDE
del total del sector AAPP, al consolidarse; pero, si lo que adquiere son valores emitidos por
AAPP extranjeras, la deuda segun el PDE no varia. En los ultimos ejercicios, el Fondo de Re-
serva, ademas de seguir efectuando compras de deuda publica espafola, ha procedido tam-
bién a la venta de la mayor parte de la deuda publica extranjera que poseia, que ha sido sus-
tituida por deuda publica interna, reduciendo la deuda segun el PDE (véase cuadro 6)'. En
conjunto, el importe de los valores emitidos por el Estado en poder de las Administraciones de
Seguridad Social alcanzé un importe de 59.794 millones (5,7 % del PIB) a diciembre de 2012.

Fondo para la Financiacidn de los Pagos a Proveedores (FFPP)

Como se detalla en el recuadro 1, con el fin de facilitar el pago de la deuda que las CCAA 'y
CCLL habian acumulado con sus proveedores (véanse grafico 7 y cuadro 8), se creo en el
mes de marzo de 2012 el Fondo para la Financiaciéon de los Pagos a Proveedores (FFPP).
Para entender la contabilizacion de las operaciones del FFPP y su impacto sobre la deuda
segun el PDE, debe tenerse en cuenta que, como se sefialé con anterioridad, los créditos
comerciales de las AAPP con sus proveedores no estan incluidos, con caracter general,
en la definicion de la deuda segun el PDE, aunque si en los pasivos totales de las AAPP8,

17 En el cuadro 6, la compra o venta por parte del Fondo de Reserva de deuda publica extranjera se registra bajo
el epigrafe 3.1 «Adquisiciones netas de activos financieros consolidados: acciones y otras participaciones y
otros activos, valores emitidos por AAPP extranjeras (Fondo de Reserva)», con signo positivo (la compra de
deuda publica extranjera) o negativo (la venta).

18 Al mismo tiempo, los créditos comerciales si financian el déficit publico en los distintos afios en que se gene-
ran, dado que los pagos en la Contabilidad Nacional siguen el criterio de devengo (es decir, el gasto se conta-
biliza en el ejercicio en que se adquieren los bienes o los servicios, con independencia de que el pago efectivo
se efectle en un periodo posterior). Por lo tanto, en los afios de generacién de los créditos comerciales de las
AAPP estos contribuyen a un ajuste déficit-deuda negativo (dado que permiten incurrir en déficit sin generar
deuda segun el PDE). En el afio en el que se pagan estos créditos comerciales sucede lo contrario, al menos si
para ello se requiere captar financiacion de los mercados.
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CREDITOS COMERCIALES Y OTRAS CUENTAS PENDIENTES DE PAGO CONSOLIDADAS, POR SUBSECTORES GRAFICO 7
DE LAS AAPP
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FUENTE: Banco de Espafia.
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.

- SEGURIDAD SOCIAL CCAA CCLL — AAPP

El pago de estas deudas comerciales de las CCAA y CCLL en 2012 a través del FFPP
ha requerido obtener financiacion para dotar a este con los fondos necesarios, lo que ha
producido una transformacion de los pasivos comerciales en deuda segun el PDE. En
concreto, en 2012 el FFPP dispuso de recursos por un total de 27.781 millones (un 2,7 %
del PIB), que incrementé la deuda segun el PDE de las AAPP, mientras que los pasivos
totales consolidados de las AAPP se mantuvieron inalterados (véase cuadro 6)'°.

Créditos comerciales y operaciones de factoring sin recurso

Como resultado de una decisién de Eurostat de julio de 2012, se ha modificado el trata-
miento metodoldgico que la Contabilidad Nacional otorga a algunos créditos comercia-
les. Conforme a esta decision, cuando un proveedor de bienes y servicios transfiere
completa e irrevocablemente sus créditos comerciales frente a una Administracion Publi-
ca a una institucion financiera, para asi adelantar el cobro, estos pasivos, inicialmente
registrados en Contabilidad Nacional como créditos comerciales, deberan reclasificarse
como préstamos concedidos a una Administraciéon Publica®®. La importancia de la decision
de Eurostat radica en que los préstamos, al contrario que los créditos comerciales, son un
instrumento financiero que forma parte de la deuda segun el PDE. La reclasificacion como
préstamos de los créditos comerciales afectados por operaciones de factoring sin recurso
supuso que en 2012 la deuda segun el PDE de CCAA y CCLL se incrementara en un total
de 4.511 millones (un 0,5 % del PIB), lo que, sin embargo, no modifica el total de pasivos de
las AAPP, dado que estas operaciones ya estaban previamente contabilizadas como otros
pasivos (véase cuadro 6).

19 En el afio 2013 se ha dado continuidad al FFPP con la puesta en marcha en febrero de una segunda fase
del citado mecanismo, que amplié tanto su dmbito objetivo como subjetivo y que se doté con una cuan-
tia de 2.600 millones. Mds recientemente, en junio, se ha aprobado una tercera fase del FFPP, que, entre
otras novedades, extiende la cobertura temporal del mecanismo a deudas comerciales anteriores al
31 de mayo de 2013, ampliando por tanto la anterior, que se limitaba a pasivos comerciales previos al 1
de enero de 2012.

20 El motivo de esta decision es que, a juicio de Eurostat, al formalizar este tipo de operaciones financieras se
altera la naturaleza de los créditos comerciales afectados, con lo que, a partir del momento en que se transfie-
ra irrevocablemente la obligaciéon de pago, dichos créditos comerciales deben pasar a ser considerados prés-
tamos ordinarios.
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CREDITOS COMERCIALES Y OTRAS CUENTAS PENDIENTES DE PAGO DE LAS AAPP CUADRO 8

Millones de euros

2007 2008 2009 2010 2011 2012

Créditos comerciales y otras cuentas pendientes de pago de las AAPP 67.993 74.451 79.607 93.308 126.042 101.549

En % del PIB 6,5 6,8 7,6 8,9 11,9 9,7
Frente a empresas no financieras y familias 53.775 59.523 65.474 70.763 81.933 58.834
En % del PIB 5,1 55 6,2 6,7 7,7 5,6
Frente a Administraciones Publicas (consolidacion) 13.867 14.574 13.853 22.189 43.378 39.759
En % del PIB 1,3 1,3 1,3 2,1 4.1 3,8
Frente a otros sectores econdmicos 351 354 280 356 731 2.956
En % del PIB 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,3

Administracion Central

15.805 18.511 21.948 24.411 23.384 26.826

Frente a empresas no financieras y familias 11.740 13.676 17.901 18.997 18.406 19.683
Frente a Administraciones Publicas (consolidacion) 4.049 4.818 4.034 5.399 4.768 4.613
Frente a otros sectores econdmicos 16 17 13 15 210 2.530

Comunidades Auténomas

23.755 26.034 27.156 33.306 60.856 38.309

Frente a empresas no financieras y familias 23.164 25.488 26.612 27.184 36.663 16.709
Frente a Administraciones Publicas (consolidacion) 455 4083 430 5.949 23.893 21.340
Frente a otros sectores econémicos 136 143 114 173 300 260

Corporaciones Locales

16.608 18.620 19.972 24.020 29.774 25.737

Frente a empresas no financieras y familias 16.389 18.400 19.770 22.393 24.213 21.142
Frente a Administraciones Publicas (consolidacion) 20 26 49 1.459 5.340 4.429
Frente a otros sectores econdmicos 199 194 153 168 221 166
Administracion de la Seguridad Social 11.825 11.286 10.531 11.571 12.028 10.677
Frente a empresas no financieras y familias 2.482 1.959 1.191 2.189 2.651 1.300
Frente a Administraciones Publicas (consolidacion) 9.343 9.327 9.340 9.382 9.377 9.377
Frente a otros sectores econdmicos 0 0 0 0 0 0

FUENTE: Banco de Espafia.

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

Fondo de Amortizacion del Déficit Eléctrico (FADE)

A lo largo de estos ultimos afios se ha ido generando un desfase entre los costes de pro-
duccién eléctrica reconocidos por la Administracion a las empresas generadoras de ener-
gia eléctrica y los ingresos que estas compafias perciben procedentes de los consumido-
res (via tarifas de acceso o precios regulados). Este desajuste se ha denominado «déficit
de tarifa». Hasta el afio 2007, este déficit se financiaba mediante el reconocimiento por
parte del Estado a las compafias productoras de un activo (un derecho de cobro a largo
plazo que es un porcentaje de la facturacion mensual procedente de las tarifas de acceso)
frente a los futuros consumidores de electricidad por importe del déficit generado a lo
largo de ese afio. Las compafias productoras podian asi ceder a terceros estos derechos
de cobro con objeto de obtener liquidez. Con posterioridad, a partir de 2008 se decidid
reformar el mecanismo vy, fruto de esta reforma, se constituyd en enero de 2011 el Fondo
de Amortizacién del Déficit Eléctrico (FADE). El objetivo de este fondo es facilitar la tituli-
zacion del déficit de tarifa acumulado en manos de las compafias generadoras de electri-
cidad. Las empresas eléctricas, que son titulares de derechos de cobro frente a los futuros
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Conclusiones

consumidores de electricidad, obtienen liquidez mediante la cesién de esos derechos al
FADE a cambio de unos precios de transmisién. El FADE financia estas adquisiciones de
derechos mediante la emision de pasivos garantizados por el Estado.

El FADE est4 clasificado en el sector de las AAPP porque se considera que no dispone de
autonomia de decisién al depender de una comision interministerial y, por tanto, sus emi-
siones de deuda incrementan la deuda segun el PDE. Hasta diciembre de 2012, el FADE
habia realizado emisiones de deuda por un importe de 15.800 millones de euros, las cuales
han elevado la deuda segun el PDE en un 1,5 % del PIB (véase cuadro 6). Estas emisiones
de deuda se han destinado principalmente a financiar la adquisicion de derechos de cobro,
que se han registrado como activos financieros.

La crisis econdmica y financiera ha provocado una dinamica expansiva de los niveles de
endeudamiento publico de los principales paises desarrollados, que todavia persiste. Es-
pafia no ha sido ajena a este fendmeno, de forma que su ratio de deuda publica sobre el
PIB, de acuerdo con el Protocolo de Déficit Excesivo (PDE), ha aumentado de forma signifi-
cativa desde 2007, hasta situarse en el 84 % del PIB en 2012, aunque todavia por debajo del
nivel en el area del euro (91 %). Los persistentes y elevados déficits primarios acumulados
durante el periodo son el principal factor explicativo de este deterioro, al que también ha
contribuido, aunque en menor medida, la carga de intereses. La puesta en marcha de
distintos fondos estatales para el pago a los proveedores de las CCAA y CCLL, junto con
los recursos destinados al proceso de reestructuracion del sistema financiero y las contri-
buciones a los mecanismos de rescate europeos, han incrementado, asimismo, la ratio de
deuda segun el PDE.

De cara al futuro, la Actualizacién del Programa de Estabilidad plantea una continuacion
del proceso de consolidacién entre 2013 y 2016, que permitiria estabilizar la deuda publi-
caen 2016 en el entorno del 100 % del PIB, para comenzar a reducirse con posterioridad.
La consecucion de estos objetivos presupuestarios requiere un esfuerzo de magnitud
considerable, pero su cumplimiento estricto es primordial para afianzar la credibilidad en
el proceso de consolidacién y reconducir la senda del endeudamiento hacia niveles mas
moderados.
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