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En estos dos años, nuestras vidas han estado marcadas por la aparición de un virus que provocó una de las mayores 

crisis sanitarias de las últimas décadas. Hacer frente a esta situación inédita ha supuesto un reto que ha dejado 

huella en todos. También los Gobiernos tuvieron que realizar un esfuerzo sin precedentes para enfrentar el impacto 

de la COVID-19, lo que ha dejado cicatrices en las cuentas públicas.  

Así, tras el fuerte repunte del déficit público registrado en 2020, los datos más recientes avanzan que las 

administraciones públicas españolas habrían reducido su desequilibrio fiscal por debajo del 7% del PIB durante 2021, 

es decir más de tres puntos inferior al observado en el año anterior. Los ingresos públicos, soportados por las 

medidas de apoyo al empleo y de sostenimiento de las rentas de las familias, mostraron una fortaleza mayor que en 

crisis anteriores, y a finales del año pasado superaban ya los niveles anteriores a la pandemia. Por su parte, la 

recuperación del empleo y las menores necesidades de gasto para enfrentar la crisis sanitaria habrían favorecido un 

ajuste del gasto público en 2021, contribuyendo así a la reducción del déficit.  

Aunque la corrección del desequilibrio fiscal durante el año pasado habría sido generalizada en todos los subsectores 

de administración pública, se observan diferencias de comportamiento entre ellos. A lo largo de la crisis sanitaria, el 

Estado habría asumido la mayor parte del coste de la pandemia, transfiriendo fondos a las haciendas territoriales y a 

la Seguridad Social por un importe equivalente a 3,5 pp del PIB en 2020 y a 1,5 pp en 2021 para afrontar el aumento 

del gasto en sanidad, educación y prestaciones sociales. Como resultado, la Administración central habría absorbido 

en torno al 90% del déficit total de 2021. Por su parte, la buena evolución de las cotizaciones sociales y las nuevas 

transferencias del Estado para absorber parte de los denominados gastos impropios (no contributivos) habrían 

favorecido una rápida reducción del déficit de la Seguridad Social. Igualmente, las comunidades autónomas habrían 

cerrado el año 2021 en torno al equilibrio presupuestario gracias a las transferencias extraordinarias del Estado y a la 

mejora de la recaudación autonómica.  

Pese a que estos datos de ejecución presupuestaria apuntan a que se podría estar iniciando un proceso de 

consolidación, esta crisis ha resultado muy diferente a las anteriores. El impacto de la pandemia sobre la actividad ha 

sido históricamente elevado y, sin embargo, el efecto en el empleo ha sido menor que en recesiones anteriores 

(posiblemente por la puesta en marcha de políticas de protección del trabajo). Por contra, la corrección está siendo 

mucho más rápida que entonces. De hecho, si tras la crisis financiera se tardó casi una década en recuperar el nivel 

de actividad previo, actualmente se prevé que a finales de 2022 se haya superado el anterior a la pandemia.  

Desde el punto de vista de las cuentas autonómicas, mientras que la crisis precedente afectó principalmente a los 

ingresos de las comunidades, esta vez el impacto de la pandemia se ha concentrado en el gasto autonómico. 

Sanidad, educación y buena parte de los servicios sociales (entre otros, atención a la dependencia o a personas 

mayores) son tres de las actividades del sector público que se han visto más afectadas por la COVID-19, y son 

competencia casi exclusivamente de los Gobiernos regionales.  

La menor duración de la crisis y la recuperación más rápida de la actividad deberían permitirles aproximarse al equilibrio 

financiero con mayor rapidez en esta ocasión. Sin embargo, algunos aspectos apuntan que podría no ser así.  
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En primer lugar, las comunidades llegaron a la pandemia con un panorama financiero complicado, con niveles 

elevados de deuda, y teniendo que recurrir a los mecanismos extraordinarios de financiación dispuestos por el Estado 

(incluido el fondo de liquidez autonómica, FLA), ya que los mercados financieros estaban prácticamente cerrados 

para ellas. Estos mecanismos, además, les han permitido financiarse en condiciones más accesibles por disponer de 

la garantía del Estado.  

En segundo lugar, el gasto COVID -equivalente aproximadamente a dos puntos porcentuales del PIB acumulados en 

2020 y 2021-, que se ha cubierto con las inyecciones de fondos provenientes del Gobierno central, se está 

corrigiendo rápidamente a medida que se supera la pandemia. Sin embargo, el resto del gasto no vinculado a la 

COVID-19 está mostrando una mayor resistencia al ajuste, y se mantiene en torno al 17% del PIB en el conjunto 

autonómico (casi un punto y medio porcentual por encima del nivel precrisis) y con una elevada dispersión regional 

(desde el 13% del Madrid al 24% de Extremadura). Junto a ello, la retirada parcial de los apoyos del Gobierno central 

hace prever una vuelta de los ingresos a niveles cercanos al alcanzado en 2019. Como consecuencia, la situación 

financiera de las comunidades empeorará. 

En este contexto, y en ausencia de nuevas medidas de control del gasto, a finales de este año el saldo del conjunto 

de las administraciones autonómicas se mantendrá lejos del equilibrio presupuestario. En todo caso, como ponen de 

manifiesto las proyecciones de las cuentas autonómicas que realizó en diciembre BBVA Research, la dispersión entre 

comunidades es elevada, y los efectos de un mayor control del gasto permitirían retornar rápidamente al equilibrio a 

la mayoría de las regiones.  

No obstante, volver a una situación de equilibrio podría no ser suficiente para que los Gobiernos regionales puedan 

regresar a los mercados financieros. Desde 2015, la caída de los tipos implícitos de la deuda combinado con un 

elevado crecimiento nominal había posibilitado un efecto “bola de nieve” favorable, limitando el incremento de la 

deuda. Esta dinámica se rompió temporalmente en 2020 por la caída de la actividad, y se habría recuperado en 2021 

y 2022. Pero hacia delante, es difícil que esto se pueda perpetuar. Pese a que el escenario de crecimiento de la 

actividad económica es favorable, también se esperan subidas de tipos, y los Gobiernos regionales podrían 

enfrentarse a primas de riesgo elevadas, que podrían ser mayores para aquellas con niveles de deuda que se 

acercan a la insostenibilidad si los tipos se elevan demasiado. 

Todo ello exige poner el foco en la capacidad de generación de superávit primarios por parte de las comunidades 

autónomas. En ausencia de reformas estructurales que afecten al sistema de financiación o que aborden una 

reducción de la deuda en manos del Estado (que a cierre de 2020 suponía ya casi el 59% del total de la deuda 

autonómica), las comunidades todavía tienen pendiente deberes importantes que realizar para promover un esfuerzo 

de reducción del gasto y de consolidación fiscal para garantizar la sostenibilidad de sus cuentas públicas.

https://www.bbvaresearch.com/publicaciones/las-cuentas-publicas-autonomicas-en-el-horizonte-post-covid/
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AVISO LEGAL 

El presente documento no constituye una "Recomendación de Inversión" según lo definido en el artículo 3.1 (34) y (35) del 

Reglamento (UE) 596/2014 del Parlamento Europeo y del Consejo sobre abuso de mercado ("MAR"). En particular, el presente 

documento no constituye un "Informe de Inversiones" ni una "Comunicación Publicitaria" a los efectos del artículo 36 del 

Reglamento Delegado (UE) 2017/565 de la Comisión de 25 de abril de 2016 por el que se completa la Directiva 2014/65/UE del 

Parlamento Europeo y del Consejo en lo relativo a los requisitos organizativos y las condiciones de funcionamiento de las 

empresas de servicios de inversión ("MiFID II"). 

Los lectores deben ser conscientes de que en ningún caso deben tomar este documento como base para tomar sus decisiones 

de inversión y que las personas o entidades que potencialmente les puedan ofrecer productos de inversión serán las obligadas 

legalmente a proporcionarles toda la información que necesiten para esta toma de decisión. 

El presente documento, elaborado por el Departamento de BBVA Research, tiene carácter divulgativo y contiene datos u 

opiniones referidas a la fecha del mismo, de elaboración propia o procedentes o basadas en fuentes que consideramos fiables, 

sin que hayan sido objeto de verificación independiente por BBVA. BBVA, por tanto, no ofrece garantía, expresa o implícita, en 

cuanto a su precisión, integridad o corrección. 

El contenido de este documento está sujeto a cambios sin previo aviso en función, por ejemplo, del contexto económico o las 

fluctuaciones del mercado. BBVA no asume compromiso alguno de actualizar dicho contenido o comunicar esos cambios. 

BBVA no asume responsabilidad alguna por cualquier pérdida, directa o indirecta, que pudiera resultar del uso de este 

documento o de su contenido. 

Ni el presente documento, ni su contenido, constituyen una oferta, invitación o solicitud para adquirir, desinvertir u obtener 

interés alguno en activos o instrumentos financieros, ni pueden servir de base para ningún contrato, compromiso o decisión de 

ningún tipo. 

El contenido del presente documento está protegido por la legislación de propiedad intelectual. Queda expresamente prohibida 

su reproducción, transformación, distribución, comunicación pública, puesta a disposición, extracción, reutilización, reenvío o la 

utilización de cualquier naturaleza, por cualquier medio o procedimiento, salvo en los casos en que esté legalmente permitido o 

sea autorizado expresamente por BBVA en su sitio web www.bbvaresearch.com. 
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