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Resumen 

En esta nota se describen brevemente los principales mecanismos creados a raíz de la reciente 
crisis para facilitar liquidez a las comunidades autónomas, los llamados mecanismos adicionales 
de financiación (MAF) y los aplazamientos de los saldos deudores de las liquidaciones de 2008 y 
2009 del sistema de financiación autonómica. Seguidamente se recopilan algunas cifras básicas 
sobre la cuantía de los préstamos concedidos por los mismos, sus reintegros, saldos pendientes  
e intereses pagados. Por último, se estima el componente de ayuda o subvención de los MAF y 
de los aplazamientos y se cuantifica su impacto sobre la financiación efectiva de las 
comunidades autónomas.  
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  1. Introducción 

Durante la reciente crisis las comunidades autónomas se han encontrado con dificultades 
crecientes para acceder a los mercados de crédito con el fin de financiar sus vencimientos de 
deuda y sus déficits presupuestarios y han recurrido a aplazar los pagos a sus proveedores, 
trasladando así sus problemas de liquidez a numerosas empresas. Ante esta situación, el 
Gobierno central ha actuado como prestamista de última instancia, facilitando a las 
comunidades autónomas liquidez en condiciones muy ventajosas a través de distintos fondos 
de nueva creación y otros mecanismos, entre los que se incluyen los sucesivos alargamientos 
del período de devolución de los saldos deudores de las liquidaciones de 2008 y 2009 del 
sistema de financiación autonómica (SFA) y otras medidas ad-hoc. 

Partiendo de los informes que sobre el tema ha publicado el Ministerio de Hacienda (MHFP 
2017a y b y MH 2019), en esta nota se describen brevemente los principales mecanismos de 
liquidez destinados a las comunidades autónomas, los llamados mecanismos adicionales de 
financiación (MAF), y se recopilan algunas cifras básicas sobre la cuantía de los préstamos 
concedidos a través de los mismos, sus reintegros y saldos pendientes y los intereses pagados 
por las CCAA. Seguidamente se estima el componente de ayuda o subvención de los MAF y de 
los aplazamientos de las liquidaciones y se cuantifica su impacto sobre la financiación efectiva 
de las comunidades autónomas.  
 
 2. Los mecanismos adicionales de financiación a las CCAA: algunos datos básicos 

En 2012 el Gobierno central puso en marcha dos instrumentos que ofrecían a las comunidades 
autónomas acceso a financiación a tipos muy favorables para cubrir los vencimientos de su 
deuda y sus déficits presupuestarios y para cancelar deudas pendientes con proveedores: el 
Fondo de Liquidez Autonómico (FLA) y el mecanismo extraordinario de financiación para el 
pago a proveedores (MPP). En el caso del MPP, los pagos a proveedores los realizaba el ICO y 
la financiación llegaba a las comunidades autónomas a través de préstamos con entidades de 
crédito. Los créditos podían ser de hasta 10 años, con dos de carencia en la devolución del 
principal. En cuanto al FLA, es el Estado el que en primera instancia captaba recursos en el 
mercado para después ofrecer préstamos directos a las comunidades autónomas. Estos recursos 
se destinaron prioritariamente a cubrir vencimientos de deuda pero también otro 
endeudamiento autorizado, por ejemplo, para financiar los déficits corrientes o ciertos pagos 
pendientes a proveedores no incluidos en el Plan de Proveedores en sentido estricto. El acceso a 
ambos mecanismos se condicionó a la presentación y aprobación de un plan de ajuste y al 
cumplimiento de los objetivos de estabilidad presupuestaria previstos en el mismo. También se 
exigió a las comunidades autónomas beneficiarias de ambos programas que suministrasen 
mensualmente al Ministerio de Hacienda información detallada sobre el estado y evolución de 
sus finanzas para permitir el seguimiento de sus planes de ajuste. En ambos casos, la 



 3 

devolución de los préstamos se garantizaba con los recursos del SFA, que serían retenidos por 
el Ministerio de Hacienda en caso de incumplimiento del calendario de amortización acordado. 

El MPP y el FLA se mantuvieron activos hasta 2014, integrándose después en un instrumento 
más amplio, el Fondo de Financiación a Comunidades Autónomas (FFCCAA), que asume sus 
activos y obligaciones pendientes. A partir de ese momento, el Fondo de Proveedores queda a 
extinguir, el FLA continúa activo y se crean dos nuevos tramos: la llamada Facilidad Financiera, 
destinada a las comunidades autónomas que cumplen los objetivos de estabilidad 
presupuestaria y plazos medios de pago a proveedores, y el Fondo Social, destinado a financiar 
obligaciones derivadas de convenios suscritos en materia social con las Entidades Locales, así 
como otras transferencias en materia de gasto social. 
 

Cuadro 1: Préstamos concedidos a las comunidades autónomas 
a través de los mecanismos adicionales de financiación 

millones de euros 
____________________________________________________________________________________ 

 
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 total 

  Cataluña 8.685 13.042 10.221 11.689 10.069 7.748 9.373 70.827 
  Galicia 0 0 0 1.567 1.816 2.112 1.215 6.710 
  Andalucía 5.486 5.178 5.725 3.660 4.290 4.618 4.013 32.970 
  Asturias 505 521 0 561 0 337 626 2.550 
  Cantabria 464 327 345 436 458 528 450 3.007 
  La Rioja 71 0 0 273 0 0 303 647 
  Murcia 1.574 1.099 1.612 1.157 1.465 1.240 1.397 9.545 
  Valencia 8.184 4.120 8.288 8.760 6.968 5.409 5.828 47.557 
  Aragón 429 10 74 1.483 1.020 924 1.147 5.088 
  C.-La Mancha 3.955 1.268 2.307 1.329 1.878 1.847 1.885 14.470 
  Canarias 1.138 866 876 1.004 1.183 573 521 6.161 
  Extremadura 228 7 335 767 806 560 489 3.191 
  Baleares 1.313 1.203 1.434 1.194 1.228 1.086 770 8.229 
  Madrid 1.257 89 0 1.846 0 0 0 3.193 
  Cast. y León 1.052 0 0 2.053 0 612 1.649 5.367 
   total 34.343 27.731 31.217 37.781 31.181 27.594 29.665 219.513 
____________________________________________________________________________________ 

      - Fuente: MHFP (2017a) y MH (2019). 
 
El Cuadro 1 muestra el volumen total de préstamos concedidos por el MPP y el FLA entre 2012 
y 2014 y por el FFCCAA entre 2015 y 2018. En el Cuadro 2 se muestran las amortizaciones de 
principal realizadas en cada año, en el Cuadro 3 los saldos netos a 31 de diciembre de cada 
ejercicio y en el Cuadro 4 los intereses pagados por las CCAA por estos préstamos. Durante el 
período analizado, el volumen total de préstamos canalizados a través de los mecanismos 
adicionales de financiación se acercó a los 220.000 millones de euros. Descontando las 
amortizaciones acumuladas, el saldo neto existente a finales de 2018 rondaba los 180.000 
millones, o un 15% del PIB español. Esta cantidad se repartía de forma muy desigual entre 
autonomías. Centrándonos en los saldos por habitante ajustado en 2017 (calculados utilizando 
la población ajustada del sistema de financiación autonómica) que se recogen en el panel b del 
Cuadro 3, las comunidades más endeudadas eran la Comunidad Valenciana, Cataluña y 
Baleares, con índices de endeudamiento relativo de entre 150 y 200 sobre una media de 100, y 
las menos endeudadas Madrid, la Rioja y Castilla y León, con saldos deudores inferiores a un 
tercio del promedio nacional. 
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Cuadro 2: Mecanismos adicionales de financiación 
devoluciones de principal, millones de euros 

____________________________________________________________________________________ 

 
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 total 

  Cataluña 1 1 129 0 2.863 3.993 5.454 12.441 
  Galicia 0 0 0 0 0 0 196 196 
  Andalucía 1 1 169 0 1.485 2.081 2.500 6.237 
  Asturias 0 0 15 0 128 128 198 470 
  Cantabria 0 0 20 0 99 142 196 457 
  La Rioja 0 71 0 0 0 0 34 105 
  Murcia 0 0 65 0 379 536 680 1.660 
  Valencia 4 0 282 0 1.739 2.572 4.021 8.618 
  Aragón 4 0 436 0 7 9 195 650 
  C.-La 
Mancha 

4 0 186 0 712 940 1.406 3.249 
  Canarias 0 0 231 0 227 331 457 1.246 
  Extremadura 0 0 228 0 15 43 139 424 
  Baleares 0 0 54 0 343 522 872 1.792 
  Madrid 1 0 1.256 0 11 11 242 1.522 
  Cast. y León 1 0 1.051 0 0 0 257 1.309 
   total 15 73 4.124 0 8.008 11.309 16.848 40.377 

____________________________________________________________________________________ 
   - Fuente: MHFP (2017a) y SGFAyL. 

 
 

Cuadro 3: Mecanismos adicionales de financiación  
saldo neto a fin de año   

a. total en millones de euros 
___________________________________________________________________________________ 

 
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 

  Cataluña 8.686 21.727 31.819 43.508 50.714 54.469 58.388 
  Galicia 0 0 0 1.567 3.384 5.496 6.515 
  Andalucía 5.487 10.664 16.220 19.880 22.685 25.221 26.734 
  Asturias 505 1.026 1.011 1.572 1.443 1.652 2.080 
  Cantabria 464 790 1.114 1.551 1.910 2.296 2.550 
  La Rioja 71 0 0 273 273 273 542 
  Murcia 1.574 2.674 4.220 5.378 6.464 7.168 7.885 
  Valencia 8.188 12.308 20.314 29.074 34.304 37.140 38.947 
  Aragón 432 442 81 1.564 2.577 3.493 4.445 
  C.-La Mancha 3.959 5.228 7.349 8.678 9.844 10.750 11.229 
  Canarias 1.138 2.004 2.649 3.653 4.609 4.850 4.915 
  Extremadura 228 235 342 1.109 1.899 2.417 2.767 
  Baleares 1.314 2.517 3.897 5.091 5.976 6.540 6.438 
  Madrid 1.258 1.348 91 1.937 1.926 1.915 1.673 
  Cast. y León 1.053 1.053 2 2.055 2.055 2.667 4.060 
   total 34.358 62.016 89.109 126.890 150.063 166.348 179.166 
___________________________________________________________________________________ 
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Cuadro 3: Mecanismos adicionales de financiación  
saldo neto a fin de año -- continuación   

b. saldo por habitante ajustado en euros o índices con media 100 
___________________________________________________________________________________ 

 
2012 2013 2014 2015 2016 2017 

Índice 
2017 

  Cataluña 1.168 2.907 4.237 5.843 6.820 7.338 192,4 
  Galicia 0 0 0 526 1.149 1.878 49,2 
  Andalucía 667 1.292 1.962 2.429 2.786 3.084 80,9 
  Asturias 449 914 903 1.386 1.288 1.494 39,2 
  Cantabria 785 1.335 1.878 2.590 3.220 3.894 102,1 
  La Rioja 216 0 0 821 830 837 21,9 
  Murcia 1.101 1.859 2.926 3.724 4.507 4.996 131,0 
  Valencia 1.631 2.446 4.027 5.920 7.084 7.698 201,9 
  Aragón 305 312 57 1.086 1.818 2.491 65,3 
  C.-La Mancha 1.792 2.356 3.314 3.909 4.512 5.011 131,4 
  Canarias 519 911 1.206 1.695 2.156 2.276 59,7 
  Extremadura 195 201 295 939 1.635 2.107 55,3 
  Baleares 1.189 2.264 3.483 4.601 5.424 5.978 156,8 
  Madrid 206 220 15 310 309 308 8,1 
  Cast. y León 384 384 1 749 760 998 26,2 
   promedio 780 1.403 2.013 2.876 3.428 3.813 100,0 

____________________________________________________________________________________ 
   - Fuente: MHFP (2017a) y SGFAyL. La población ajustada se toma de la liquidación de 2017 del SFA 
(MH, 2019b). 

 
Cuadro 4: Mecanismos adicionales de financiación  
Intereses pagados por las CCAA, millones de euros 

___________________________________________________________________________________ 

 
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 

  Cataluña 58 424 883 389 39 364 420 
  Galicia 0 0 0 0 0 0 5 
  Andalucía 78 283 430 143 29 136 169 
  Asturias 7 26 38 2 1 7 8 
  Cantabria 9 25 25 9 2 13 17 
  La Rioja 2 4 0 0 0 0 0 
  Murcia 30 83 117 29 10 45 54 
  Valencia 126 416 551 148 44 242 279 
  Aragón 12 24 14 0 0 3 14 
  C.-La Mancha 84 208 231 37 23 69 81 
  Canarias 7 55 76 24 1 20 18 
  Extremadura 7 13 10 0 1 5 11 
  Baleares 24 69 94 37 8 32 39 
  Madrid 36 70 51 0 1 1 1 
  Cast. y León 30 58 27 0 0 0 4 
   total 512 1,757 2,548 818 158 938 1,118 

____________________________________________________________________________________ 
   - Fuente: MHFP (2017a) y SGFAyL. 

 

Las condiciones de los préstamos de los distintos mecanismos de liquidez han sido muy 
favorables. Así, el tipo de interés del primer tramo del MPP estaba ligeramente por debajo del 
6%, con una prima de menos de punto y medio sobre el coste de los fondos para el Tesoro 
Público, en un momento en el que el coste de la financiación para las CCAA con acceso al 
mercado estaba en torno al 11% en el mejor de los casos. En ejercicios posteriores los tipos 
iniciales han ido cayendo al mejorar las condiciones de mercado y además el Gobierno ha 
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reducido varias veces los tipos aplicables, tanto para los préstamos nuevos como para los ya 
concedidos, hasta llevarlos a niveles de entre el 0% y el 1% anual de 2015 en adelante.  

 
Gráfico 1: Tipos medios iniciales de interés 

 
- Fuentes: MHFP (2017a), cuadros 7-9 y Tesoro Público (2019), subastas de bonos y obligaciones del Estado, 
tipos medios marginales de interés de las obligaciones a 10 años. Tipos de los mecanismos de financiación 
en 2017 y 2018: consulta directa a la SGFAyL. 
- Nota:  Para cada variable (excepto los bonos del Tesoro) el gráfico muestra la media de los valores de las 
CCAA que reciben préstamos de los mecanismos en cada año. Para cada comunidad, los tipos de los 
préstamos del MPP y FLA para cada año entre 2012 y 2014, así como los de los correspondientes tipos de 
mercado, se ponderan por el peso de cada mecanismo en el total de préstamos concedido durante el año.  
 

El Gráfico 1 resume la evolución de los tipos medios iniciales de interés de los préstamos 
ligados a los MAF, junto con los de los bonos del Estado a 10 años y una estimación de los tipos 
de mercado a los que habrían tenido acceso las CCAA elaborada por el Ministerio de Hacienda 

y Función Pública. 1  Como se aprecia en el gráfico, los tipos iniciales ofrecidos por los 
mecanismos de liquidez han sido muy inferiores a los tipos de mercado a los que podrían haber 
accedido las comunidades autónomas y han estado incluso por debajo del coste de los fondos 
para el Tesoro. Así pues, los mecanismos de liquidez han supuesto un considerable ahorro en 
intereses para las CCAA y un coste neto para el Estado. Este ahorro puede considerarse una 
ayuda o subvención implícita que, en algún sentido, incrementa la financiación efectiva de las 
comunidades autónomas.  

En MHFP (2017a), el Ministerio de Hacienda ha estimado los ahorros de intereses para las 
CCAA generados por los MAF durante el período 2012-16. La estimación se basa en la 
diferencia entre los tipos de interés de mercado (utilizando las estimaciones citadas más arriba) 
y los realmente aplicados por dichos mecanismos. El cálculo se realiza bajo el supuesto de que 
cada uno de los hipotéticos préstamos en condiciones de mercado a los que habrían tenido que 
recurrir las autonomías en ausencia de los MAF (préstamos contrafactuales de aquí en adelante 
para abreviar) habría mantenido su tipo inicial de interés constante durante toda su vida. En de 
la Fuente (2017a) se construía una estimación más conservadora de tales ahorros bajo la 

                                                
1 Los tipos de mercado para las CCAA son estimaciones del MHFP a partir de los precios pagados en 
mercados secundarios por emisiones de deuda autonómica similares a los préstamos ofrecidos por los 
MAF en términos de plazos y niveles de riesgo. 
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hipótesis alternativa de que los tipos de estos préstamos hipotéticos se habrían ido reduciendo 
con el paso del tiempo porque las CCAA los habrían renegociado para aprovechar la mejoría de 
las condiciones de mercado o podrían haber utilizado plazos más cortos o préstamos a tipo 
variable que habrían mostrado una tendencia descendente durante el período analizado. Con 
esta lógica, los cálculos del Ministerio se corregían a la baja utilizando una estimación de los 
ahorros de intereses que se habrían derivado de la tendencia decreciente de los tipos de 
mercado. 

Para los ejercicios posteriores a 2016, el Ministerio de Hacienda no ha publicado estimaciones 
del ahorro generado por los MAF o de los tipos de mercado que las comunidades autónomas 
habrían tenido que pagar en ausencia de tales mecanismos. Por lo tanto, el procedimiento 
utilizado en de la Fuente (2017) para estimar la subvención implícita en tales mecanismos no es 
practicable y ha de buscarse una alternativa que permita seguir elaborando la serie a partir de 
los datos disponibles. Este es el objetivo de la sección siguiente. 
 
 3. Cálculo de la ayuda implícita en los préstamos de los mecanismos de financiación 

El problema al que nos enfrentamos puede abordarse de dos formas alternativas según nos 
centremos en el ahorro para las comunidades autónomas o en el coste incremental para el 
Estado de los MAF. En el primer caso, lo más relevante es el diferencial entre los tipos de 
mercado que las CCAA habrían tenido que pagar en ausencia de estos mecanismos y los tipos 
efectivamente pagados bajo los mismos. A esto habría que añadir también la previsible 
reducción de los tipos del resto de las emisiones de deuda autonómica debido a su menor 
riesgo tras la intervención estatal. En el segundo caso, la variable de interés sería el incremento 
de la carga neta de intereses del Estado como resultado de la puesta en marcha de tales 
mecanismos, teniendo en cuenta no sólo el coste directo de los recursos que el Tesoro ha de 
pedir prestados para financiarlos sino también el incremento del coste del resto de sus 
emisiones como resultado de la asunción de una parte del riesgo autonómico. Puesto que el 
volumen total de deuda neta y los riesgos subyacentes serían los mismos en ambos escenarios 
(con y sin mecanismos adicionales, suponiendo que las CCAA toman prestada la misma 
cantidad en ambos casos), el ahorro autonómico debería ser igual al coste adicional para el 

Estado, al menos como primera aproximación.2 

El ahorro para las CCAA sólo puede calcularse hasta 2016 pues a partir de esa fecha no se 
dispone de estimaciones de los tipos que el mercado habría exigido a las autonomías en 
ausencia de los MAF (tipos contrafactuales de mercado). En cuanto al coste para el Estado, sólo 
resulta posible aproximar los costes directos de los fondos que se toman prestados para 
financiar los mecanismos de liquidez. Esta variable, que se puede estimar para todo el período 
usando datos públicos, es la que utilizaré para corregir las series de financiación efectiva de las 
CCAA, en el bien entendido de que se trata de una estimación de mínimos de las ayudas 
implícitas que las CCAA reciben a través de los MAF. 

                                                
2 La introducción de los MAF también afectaría al valor de mercado de la deuda ya existente de ambas 
administraciones como resultado del trasvase de riesgos entre ellas. Por lo tanto, se produciría también 
una transferencia, al menos potencial, de recursos entre los tenedores de estas deudas. 
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Para poder realizar cualquiera de estos cálculos es necesario hacer algún supuesto sobre la 
política de refinanciación, real o hipotética, del Estado o de las CCAA ante la caída de los tipos 
de interés que se registra durante estos últimos años. Como ya se ha comentado más arriba, una 
posibilidad sería suponer que los préstamos contrafactuales de las CCAA se devuelven 
manteniendo constantes las condiciones fijadas inicialmente (o que el Estado financia tales 
préstamos en su integridad mediante la emisión de obligaciones a tipo fijo con el mismo plazo). 
Sin embargo, parece más realista suponer que ambas administraciones habrían buscado formas 
alternativas de proceder para aprovecharse al menos en parte de la normalización de los tipos 
de interés tras los picos de 2011-12. Para hacer operativa esta hipótesis, en lo que sigue 
supondré en ambos casos que 1/3 del importe de los préstamos o emisiones relevantes se 
devuelve en las condiciones inicialmente previstas y que los 2/3 restantes se financian de 
formas alternativas que permiten aprovechar la caída de tipos registrada tras la puesta en 
marcha de los mecanismos.  
 
 El ahorro de intereses para las CCAA 

Para calcular el ahorro para las CCAA que ha sido generado por los MAF hemos de aproximar 
los intereses que estas administraciones habrían pagado por los préstamos contrafactuales en 
condiciones de mercado y restar de la cantidad resultante los intereses realmente pagados a los 
MAF. La primera cantidad se aproxima bajo la hipótesis de que i) 1/3 de los préstamos 
concedidos en cada año (o mejor, la parte pendiente de devolución de tales cantidades) paga el 
tipo de interés de mercado del año de concesión del préstamo y ii) el resto de los saldos 
pendientes en cada momento se van refinanciando año a año al tipo corriente de interés de 
mercado. 

El gasto contrafactual en intereses de las comunidades autónomas tiene por tanto dos 
componentes: uno que llamaré “fijo”, que está ligado a los tipos iniciales de los hipotéticos 
préstamos substitutivos de los MFA, y otro de carácter “variable” que refleja la evolución año a 
año de estos tipos contrafactuales de mercado. El segundo componente es muy sencillo de 
calcular pues basta con aplicar el tipo de mercado de cada ejercicio a (dos tercios de) el saldo 
vivo medio total del conjunto de los MAF en el mismo año. El cálculo del primer componente, 
sin embargo, es bastante más complicado porque no basta con conocer el saldo vivo medio 
agregado de cada comunidad, sino que éste ha de desglosarse según el año de concesión de los 
préstamos aún vivos en ese momento dado que a cada préstamo se le ha de aplicar un tipo de 
interés diferente. O visto de otra forma equivalente: el tipo de interés que ha de aplicarse al 
saldo vivo agregado del año T no es el tipo de mercado de T sino una media cumulativa de los 
tipos de mercado registrados en los años transcurridos entre la puesta en marcha de los MAF en 
2012 y T. 

Los Cuadros 5 y 6 muestran los datos necesarios para calcular el componente variable del gasto 
contrafactual en intereses de las CCAA. El Cuadro 5 muestra el saldo vivo medio en cada año 
del conjunto de los MFA, aproximado por la media de los saldos inicial y final del ejercicio. El 
Cuadro 6 muestra (la media ponderada sobre mecanismos de) los tipos contrafactuales de 
mercado de acuerdo con las estimaciones del Ministerio de Hacienda. En cada año, estos tipos  
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Cuadro 5: MAF, saldo vivo medio total en cada ejercicio 

_______________________________________________________________________________ 

 
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 

  Cataluña 1.868 15.206 26.773 37.663 47.111 52.592 56.428 
  Galicia 0 0 0 784 2.476 4.440 6.005 
  Andalucía 1.476 8.076 13.442 18.050 21.282 23.953 25.978 
  Asturias 135 765 1.019 1.291 1.508 1.548 1.866 
  Cantabria 145 627 952 1.333 1.730 2.103 2.423 
  La Rioja 27 35 0 136 273 273 408 
  Murcia 479 2.124 3.447 4.799 5.921 6.816 7.527 
  Valencia 2.271 10.248 16.311 24.694 31.689 35.722 38.044 
  Aragón 161 437 262 822 2.071 3.035 3.969 
  C.-La Mancha 1.267 4.594 6.288 8.013 9.261 10.297 10.990 
  Canarias 238 1.571 2.327 3.151 4.131 4.729 4.883 
  Extremadura 85 231 288 725 1.504 2.158 2.592 
  Baleares 394 1.915 3.207 4.494 5.534 6.258 6.489 
  Madrid 472 1.303 719 1.014 1.932 1.920 1.794 
  Cast. y León 395 1.053 528 1.029 2.055 2.361 3.364 
total 9.412 48.187 75.562 107.999 138.476 158.206 172.757 
_______________________________________________________________________________ 

- Nota: el saldo medio se construye a partir de los saldos a final de año del Cuadro 3, promediando cada 
ejercicio con el anterior. Para 2012 se tiene en cuenta que el Fondo de Proveedores se pone en marcha en 
marzo y el FLA en agosto, por lo que el saldo vivo de los préstamos correspondientes se supone igual a 
cero hasta ese momento. Para el resto del año se utiliza el promedio del saldo inicial (cero) y el saldo al 
cierre del año. 

 
Cuadro 6: Tipos contrafactuales de interés de mercado para las CCAA  

(media ponderada sobre los distintos mecanismos) 
__________________________________________________________________________ 

 

__________________________________________________________________________ 
- Fuente: MHFP (2017a), Cuadro 9. En los años 2012-14 para comunidad se calcula una media de los tipos 
contrafactuales de mercado correspondientes a los préstamos del MPP y el FLA, ponderando por los pesos 
de cada mecanismo en el total de préstamos otorgados durante el año a la comunidad por los MFA. Las 
cifras destacadas en negrita son estimaciones propias (construidas como se indica en el texto a partir del 
índice de tipos relativos en 2015 que se muestra en la última columna) que se utilizan para cubrir los 
huecos existentes (para años en los que las comunidades no reciben nuevos préstamos pero tienen un 
saldo vivo positivo de préstamos de los MFA). 

 

 
2012 2013 2014 2015 2016 

Índice 
2015 

  Cataluña 12,12% 7,41% 4,97% 2,57% 4,29% 176,3 
  Galicia 

   
1,08% 1,05% 74,1 

  Andalucía 12,00% 6,05% 4,93% 1,39% 1,43% 95,4 
  Asturias 11,29% 6,60% 3,29% 1,11% 1,32% 76,2 
  Cantabria 11,59% 6,94% 3,27% 1,11% 1,37% 76,2 
  La Rioja 11,99% 4,89% 3,29% 1,10% 1,32% 76,2 
  Murcia 12,58% 7,44% 4,45% 2,22% 1,59% 152,3 
  Valencia 13,28% 6,95% 4,75% 1,54% 2,07% 105,7 
  Aragón 13,51% 4,40% 4,58% 1,06% 1,35% 72,7 
  C.-La Mancha 11,30% 7,43% 4,65% 1,97% 1,54% 135,2 
  Canarias 10,91% 6,17% 3,90% 1,53% 1,37% 105,0 
  Extremadura 12,82% 5,89% 3,23% 1,06% 1,20% 72,7 
  Baleares 11,84% 8,09% 4,54% 1,47% 1,83% 100,9 
  Madrid 10,73% 3,66% 4,81% 1,62% 1,93% 111,2 
  Cast. y León 12,51% 4,49% 3,03% 1,02% 1,21% 70,0 
promedio 12,03% 6,42% 4,33% 1,46% 1,74% 100,0 
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se estiman sólo para aquellas comunidades que reciben préstamos de los MAF y por lo tanto 
presentan algunas lagunas. En los años en los que resulta necesario (porque aunque no haya 
préstamos nuevos el saldo vivo de los MAF es positivo), estas lagunas se cubren aplicando el 
índice de posición relativa de cada comunidad en 2015 (que es el único ejercicio para el que se 
dispone de estimaciones para todas las CCAA), recogido en la última columna, al promedio de 
las observaciones disponibles en el año de interés (recogido en la última fila del Cuadro). Estas 
estimaciones se destacan en negrita en el Cuadro 6 para diferenciarlas de las cifras originales 
que proporciona el Ministerio. El Cuadro 7 muestra el componente “variable” del gasto 
contrafactual autonómico en intereses, que se obtiene aplicando los tipos contrafactuales de 
mercado del Cuadro 6 a dos tercios de los saldos vivos medios en el mismo año, tomados del 
Cuadro 5. 

 
Cuadro 7: Componente variable del gasto contrafactual en intereses de las CCAA 

_________________________________________________________________ 
 

________________________________________________________________ 
 

El cálculo del componente “fijo” del gasto contrafactual en intereses es mucho más trabajoso 
que el del componente “variable” porque ahora no basta con conocer el saldo vivo medio de 
cada ejercicio y el tipo de mercado correspondiente. Consideremos por ejemplo el año 2014. En 
ese momento el saldo neto pendiente de devolución de los MAF proviene de préstamos 
concedidos en 2012, 2013 y 2014 con tipos de interés diferentes. Por lo tanto el tipo de interés 
que ha de aplicarse al saldo medio agregado de los MAF será una media de los tipos de tres 
préstamos distintos, ponderando cada uno por su peso relativo en el saldo vivo total. Para 
calcular esa media cumulativa, hemos de aproximar la evolución del saldo vivo de cada uno de 
los préstamos concedidos a cada región. Los perfiles de estos saldos se construyen suponiendo 
un esquema de amortización lineal a diez años con dos de carencia (que es el habitual en los 
MAF) e incorporando la información disponible en los informes del Ministerio sobre las  

 

 

 
2012 2013 2014 2015 2016 

  Cataluña 151 751 887 645 1.347 
  Galicia 0 0 0 6 17 
  Andalucía 118 325 442 167 203 
  Asturias 10 34 22 10 13 
  Cantabria 11 29 21 10 16 
  La Rioja 2 1 0 1 2 
  Murcia 40 105 102 71 63 
  Valencia 201 475 517 254 437 
  Aragón 14 13 8 6 19 
  C.-La Mancha 95 228 195 105 95 
  Canarias 17 65 61 32 38 
  Extremadura 7 9 6 5 12 
  Baleares 31 103 97 44 68 
  Madrid 34 32 23 11 25 
  Cast. y León 33 32 11 7 17 
total 766 2.201 2.391 1.373 2.372 
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Cuadro 8: Mecanismos adicionales de financiación 
desglose aproximado del saldo vivo medio de 2016 
por año de concesión de los préstamos aún vivos 

__________________________________________________________________________ 

 
2012 2013 2014 2015 2016 total 

  Cataluña 17,0% 26,3% 20,6% 25,2% 10,8% 100,0% 
  Galicia 0,0% 0,0% 0,0% 63,3% 36,7% 100,0% 
  Andalucía 23,1% 23,3% 25,8% 17,6% 10,3% 100,0% 
  Asturias 29,7% 32,7% 0,0% 37,6% 0,0% 100,0% 
  Cantabria 23,3% 18,1% 19,1% 25,8% 13,6% 100,0% 
  La Rioja 0,0% 0,0% 0,0% 100,0% 0,0% 100,0% 
  Murcia 23,3% 17,8% 26,2% 20,0% 12,7% 100,0% 
  Valencia 23,0% 12,5% 25,1% 28,3% 11,2% 100,0% 
  Aragón 14,4% 0,4% 2,9% 61,3% 21,1% 100,0% 
  C.-La Mancha 37,3% 13,3% 24,1% 14,8% 10,5% 100,0% 
  Canarias 24,3% 19,0% 19,2% 23,5% 13,9% 100,0% 
  Extremadura 11,1% 0,4% 18,8% 45,8% 24,0% 100,0% 
  Baleares 20,8% 20,9% 24,9% 22,1% 11,4% 100,0% 
  Madrid 0,0% 4,3% 0,0% 95,7% 0,0% 100,0% 
  Cast. y León 0,0% 0,0% 0,0% 100,0% 0,0% 100,0% 
promedio 20,5% 19,0% 21,4% 27,6% 11,4% 100,0% 
__________________________________________________________________________ 

 
 

Cuadro 9: Media cumulativa (entre 2012 y T) ponderada  
de los tipos contrafactuales de mercado  

______________________________________________________________________ 

 
2012 2013 2014 2015 2016 

  Cataluña 12,12% 10,10% 8,45% 7,05% 6,15% 
  Galicia    1,08% 1,07% 
  Andalucía 12,00% 10,09% 8,18% 6,93% 5,84% 
  Asturias 11,29% 9,69% 8,87% 7,14% 5,93% 
  Cantabria 11,59% 10,38% 8,46% 6,51% 5,06% 
  La Rioja 11,99% 11,99%  1,11% 1,11% 
  Murcia 12,58% 11,25% 9,01% 7,35% 6,07% 
  Valencia 13,28% 12,00% 9,48% 7,21% 5,78% 
  Aragón 13,51% 13,41% 12,57% 5,20% 3,03% 
  C.-La Mancha 11,30% 10,76% 9,27% 7,92% 6,77% 
  Canarias 10,91% 9,61% 7,95% 6,45% 5,13% 
  Extremadura 12,82% 12,72% 8,56% 4,42% 2,82% 
  Baleares 11,84% 10,66% 8,77% 7,07% 5,81% 
  Madrid 10,73% 10,49% 9,85% 1,80% 1,71% 
  Cast. y León 12,51% 12,51% 12,51% 1,02% 1,02% 
promedio 12,03% 11,12% 9,38% 5,22% 4,22% 

______________________________________________________________________ 
 

principales desviaciones de este patrón.3 Estos perfiles teóricos se utilizan para calcular las 
medias cumulativas de tipos contrafactuales de interés de mercado, que luego se aplican al 

                                                
3 Cotejando los Cuadros 1-3 se aprecia que la Rioja, Madrid y Castilla devuelven enseguida los préstamos 
concedidos en 2012 (Rioja en 2013 y las otras dos comunidades en 2014). El Cuadro 2 muestra que en 2015 
se suspendieron los reintegros de los MAFs, extendiéndose en un año los plazos correspondientes. En 
MHFP (2017a, p. 23) se indica que lo mismo sucedió en 2014 pero sólo para los préstamos del FLA de 2012, 
cuyo período de carencia se extendió en un año. 
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saldo medio vivo agregado real de la región en cada año para calcular el componente fijo del 

gasto contrafactual en intereses de las CCAA.4 

Entrando en algo más de detalle, una vez construidos los perfiles que resumen la evolución de 
los saldos vivos de los distintos préstamos recibidos por una región dada, estos se utilizan para 
calcular el desglose del saldo total de cada ejercicio según el año de concesión de los préstamos 
que siguen vivos en ese momento. Como ejemplo, el Cuadro 8 muestra el desglose estimado 
por año de concesión de los saldos vivos de los MAF en 2016. Multiplicando esos pesos por los 
tipos contrafactuales de mercado en el año de concesión de cada préstamo vivo (tomados del 
Cuadro 6) y sumando los resultados así obtenidos sobre los años de concesión, obtenemos la 
media cumulativa de los tipos iniciales de mercado correspondiente a 2016. Repitiendo el 
mismo ejercicio para cada año, se obtienen las medias cumulativas de los tipos iniciales de los 
distintos préstamos que se muestran en el Cuadro 9. Obsérvese que la primera columna del 
Cuadro 9 coincide con la del Cuadro 6 pues el primer año los únicos tipos relevantes son los de 
2012. En años posteriores, sin embargo, los valores de las dos variables divergen y, tal como 
cabría esperar, las medias cumulativas de los tipos de ejercicios pasados (Cuadro 9) caen más 
despacio que los tipos corrientes de mercado (del Cuadro 6). 

 
Cuadro 10: Componente fijo del gasto contrafactual en intereses de las CCAA 

_________________________________________________________________ 
 

________________________________________________________________ 
 

Finalmente, los tipos del Cuadro 9 se aplican a (un tercio de) el saldo vivo medio de cada región 
en el mismo año para obtener el componente “fijo” del gasto contrafactual en intereses de las 
CCAA, que se recoge en el Cuadro 10. Llegados a este punto, sólo falta sumar los dos 
componentes del gasto contrafactual en intereses (Cuadros 7 y 10) y sustraer del resultado los 

                                                
4 Obsérvese que (puesto que no tenemos información completa sobre las desviaciones del patrón habitual 
de amortización de los créditos) el saldo agregado real de los MAF en cada año no coincide exactamente 
con el saldo agregado teórico que resulta de la reconstrucción detallada del proceso de devolución de los 
préstamos desglosados por años de concesión. Este saldo teórico sólo se utiliza para calcular las 
ponderaciones de los tipos de mercado de distintos ejercicios. 

 
2012 2013 2014 2015 2016 

  Cataluña 75 512 754 885 966 
  Galicia 0 0 0 3 9 
  Andalucía 59 272 366 417 414 
  Asturias 5 25 30 31 30 
  Cantabria 6 22 27 29 29 
  La Rioja 1 1 0 1 1 
  Murcia 20 80 103 118 120 
  Valencia 101 410 515 594 610 
  Aragón 7 20 11 14 21 
  C.-La Mancha 48 165 194 212 209 
  Canarias 9 50 62 68 71 
  Extremadura 4 10 8 11 14 
  Baleares 16 68 94 106 107 
  Madrid 17 46 24 6 11 
  Cast. y León 16 44 22 3 7 
total 383 1.723 2.211 2.496 2.619 
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intereses realmente pagados por las CCAA a los MAF (Cuadro 4) para obtener el ahorro neto de 
intereses imputable a tales mecanismos, que se muestra en el Cuadro 11. 

 
Cuadro 11: Ahorro neto estimado de intereses para las CCAA imputable a los MAF 

_________________________________________________________________ 
 

________________________________________________________________ 
 

 El coste directo de los MAF para el Estado 

El coste directo de los MAF para el Estado se calcula también por el procedimiento desarrollado 
en el apartado anterior. La única diferencia es que en vez de los tipos contrafactuales de 
mercado que las autonomías habrían tenido que pagar en ausencia de los MAF, se utiliza el 
coste marginal para el Estado de los fondos prestados a las CCAA a través de estos 
mecanismos. Este coste se aproxima a partir de los tipos marginales medios de las obligaciones 

del Estado a 10 años y los tipos iniciales de los préstamos del MPP.5 Estas variables se recogen 
en la parte superior del Cuadro 12. En la parte inferior del mismo Cuadro se construye un coste 
medio para cada región y año, ponderando cada mecanismo por su peso en el total regional en 
el ejercicio. Estos costes medios regionales se aplican a 2/3 de los saldos vivos correspondientes 
para calcular el componente variable del coste para el Estado de los fondos canalizados a través 

de los MFA, que se muestra en el Cuadro 13.6 
 

 
 
 
 
 
 

                                                
5 El MPP se trata como si el Estado tomase dinero prestado de los bancos y luego se lo prestase a su vez a 
las CCAA. Inicialmente, ambas operaciones se hacen al mismo tipo de interés, con lo que el coste neto para 
el Estado es nulo, pero posteriormente el Estado reduce los tipos cobrados a las CCAA por debajo de lo 
que sigue teniendo que pagar a los bancos. 
6 Como en el apartado anterior, resulta necesario rellenar los huecos que presenta el Cuadro 12 en 
aquellos años en los que las comunidades no reciben préstamos pero tienen un saldo vivo positivo. En 
estos casos se utiliza el coste medio agregado de los préstamos de cada año (que se muestra en la última 
fila del cuadro) y las cifras se destacan en negrita.  

 
2012 2013 2014 2015 2016 

  Cataluña 168 839 759 1.141 2.274 
  Galicia 0 0 0 8 26 
  Andalucía 99 314 378 441 589 
  Asturias 8 32 14 38 42 
  Cantabria 7 26 22 29 43 
  La Rioja 1 -1 0 2 3 
  Murcia 30 102 88 160 172 
  Valencia 176 469 481 700 1.004 
  Aragón 9 9 5 20 39 
  C.-La Mancha 59 184 158 280 281 
  Canarias 19 60 46 76 108 
  Extremadura 4 6 4 16 25 
  Baleares 22 102 96 113 167 
  Madrid 14 8 -4 17 35 
  Cast. y León 19 17 6 10 24 
total 637 2.168 2.054 3.052 4.833 
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Cuadro 12: Coste marginal de los fondos de los MAF para el Estado en cada ejercicio 
_________________________________________________________________________________ 

 
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 

Obligaciones a 10 años 5,83% 4,68% 2,71% 1,82% 1,46% 1,57% 1,45% 
        
 2012 2013/1* 2013/2* 2014    
Préstamos del MPP 5,91% 4,17% 3,34% 3,34%    

 
Coste medio por regiones, media ponderada de los distintos mecanismos 

 
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 

  Cataluña 5,85% 4,50% 2,86% 1,82% 1,46% 1,57% 1,45% 
  Galicia    1,82% 1,46% 1,57% 1,45% 
  Andalucía 5,87% 4,51% 2,89% 1,82% 1,46% 1,57% 1,45% 
  Asturias 5,87% 4,68% 2,91% 1,82% 1,46% 1,57% 1,45% 
  Cantabria 5,89% 4,68% 2,71% 1,82% 1,46% 1,57% 1,45% 
  La Rioja 5,91% 4,29%  1,82% 1,46% 1,57% 1,45% 
  Murcia 5,88% 4,39% 2,91% 1,82% 1,46% 1,57% 1,45% 
  Valencia 5,87% 4,37% 2,88% 1,82% 1,46% 1,57% 1,45% 
  Aragón 5,91% 3,34% 3,34% 1,82% 1,46% 1,57% 1,45% 
  C.-La Mancha 5,89% 4,29% 2,90% 1,82% 1,46% 1,57% 1,45% 
  Canarias 5,85% 4,64% 2,76% 1,82% 1,46% 1,57% 1,45% 
  Extremadura 5,91% 4,17% 3,01% 1,82% 1,46% 1,57% 1,45% 
  Baleares 5,88% 4,53% 2,87% 1,82% 1,46% 1,57% 1,45% 
  Madrid 5,91% 3,34% 2,91% 1,82% 1,46% 1,57% 1,45% 
  Cast. y León 5,91% 4,29% 2,91% 1,82% 1,46% 1,57% 1,45% 
promedio 5,89% 4,29% 2,91% 1,82% 1,46% 1,57% 1,45% 

_________________________________________________________________________________ 
- Fuente: MHFP (2017a), Cuadros 7 y Tesoro Público (2019).  
- (*) En 2013 se concedieron dos tramos del MPP con tipos de interés diferentes.   

 
 

Cuadro 13: Componente variable del coste para el Estado  
de los fondos canalizados por los MAF 

________________________________________________________________________________ 

 
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 

  Cataluña 73 456 510 458 458 550 545 
  Galicia 0 0 0 10 24 46 58 
  Andalucía 58 243 259 219 207 251 251 
  Asturias 5 24 20 16 15 16 18 
  Cantabria 6 20 17 16 17 22 23 
  La Rioja 1 1 0 2 3 3 4 
  Murcia 19 62 67 58 58 71 73 
  Valencia 89 298 313 300 308 374 368 
  Aragón 6 10 6 10 20 32 38 
  C.-La Mancha 50 131 122 97 90 108 106 
  Canarias 9 49 43 38 40 49 47 
  Extremadura 3 6 6 9 15 23 25 
  Baleares 15 58 61 55 54 65 63 
  Madrid 19 29 14 12 19 20 17 
  Cast. y León 16 30 10 13 20 25 33 
promedio 369 1.417 1.448 1.313 1.346 1.655 1.670 

________________________________________________________________________________ 
 

Para el cálculo del componente fijo del coste estatal también se procede como en el apartado 
anterior. Utilizando los perfiles aproximados de devolución de los préstamos concedidos en 
cada año, se calculan las medias cumulativas de los costes marginales para el Estado de los 
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MAF que se muestran en el Cuadro 14. Estos tipos se aplican a 1/3 del saldo vivo en cada año y 
región para calcular el componente “fijo” del coste directo para el Estado, que se muestra en el 
Cuadro 15. Sumando los componentes fijo y variable del coste directo para el Estado y restando 
los intereses realmente pagados por las CCAA a los MAF, obtenemos el coste neto para el 
Estado, que se muestra en el Cuadro 16. Como cabría esperar, el coste directo para el Estado es 
muy inferior a los ahorros para las CCAA, aunque la diferencia previsiblemente refleja el 
encarecimiento del resto de las emisiones de deuda estatal. 

 
Cuadro 14: Media cumulativa (entre 2012 y T) ponderada  

de los costes marginales para el Estado de los fondos canalizados por los MAF 
_______________________________________________________________________________ 

 
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 

  Cataluña 5,85% 5,27% 4,62% 3,94% 3,38% 3,00% 2,71% 
  Galicia    1,82% 1,69% 1,61% 1,58% 
  Andalucía 5,87% 5,43% 4,71% 4,11% 3,62% 3,16% 2,81% 
  Asturias 5,87% 5,46% 5,25% 4,49% 3,96% 3,63% 3,00% 
  Cantabria 5,89% 5,57% 4,89% 4,08% 3,41% 2,89% 2,53% 
  La Rioja 5,91% 5,91%  1,82% 1,82% 1,82% 1,67% 
  Murcia 5,88% 5,50% 4,70% 4,03% 3,46% 3,00% 2,66% 
  Valencia 5,87% 5,57% 4,72% 3,88% 3,30% 2,91% 2,64% 
  Aragón 5,91% 5,88% 5,64% 3,21% 2,38% 2,08% 1,89% 
  C.-La Mancha 5,89% 5,67% 5,01% 4,40% 3,89% 3,38% 2,97% 
  Canarias 5,85% 5,51% 4,86% 4,13% 3,47% 3,04% 2,80% 
  Extremadura 5,91% 5,89% 4,63% 3,15% 2,42% 2,10% 1,94% 
  Baleares 5,88% 5,46% 4,69% 4,00% 3,45% 3,02% 2,74% 
  Madrid 5,91% 5,82% 5,59% 1,96% 1,89% 1,88% 1,88% 
  Cast. y León 5,91% 5,91% 5,91% 1,82% 1,82% 1,79% 1,67% 
promedio 5,89% 5,63% 5,02% 3,39% 2,93% 2,62% 2,37% 
_______________________________________________________________________________ 

 
 
 

Cuadro 15: Componente fijo del coste directo para el Estado de los MAF 
millones de euros corrientes 

_______________________________________________________________________________ 

 
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 

  Cataluña 36 267 412 494 532 526 510 
  Galicia 0 0 0 5 14 24 32 
  Andalucía 29 146 211 247 257 252 244 
  Asturias 3 14 18 19 20 19 19 
  Cantabria 3 12 16 18 20 20 20 
  La Rioja 1 1 0 1 2 2 2 
  Murcia 9 39 54 64 68 68 67 
  Valencia 44 190 257 319 348 347 334 
  Aragón 3 9 5 9 16 21 25 
  C.-La Mancha 25 87 105 118 120 116 109 
  Canarias 5 29 38 43 48 48 46 
  Extremadura 2 5 4 8 12 15 17 
  Baleares 8 35 50 60 64 63 59 
  Madrid 9 25 13 7 12 12 11 
  Cast. y León 8 21 10 6 12 14 19 
total 184 878 1.193 1.418 1.545 1.547 1.513 
_______________________________________________________________________________ 
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Cuadro 16: Coste directo neto para el Estado de los MAF 
millones de euros corrientes 

_______________________________________________________________________________ 

 
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 

  Cataluña .  298 39 563 951 713 635 
  Galicia 0 0 0 14 38 70 84 
  Andalucía 9 106 40 324 435 367 326 
  Asturias 1 12 -1 33 33 28 28 
  Cantabria -1 7 8 25 35 29 27 
  La Rioja 0 -2 0 2 4 5 6 
  Murcia -2 18 4 94 116 95 86 
  Valencia 7 72 19 472 612 478 423 
  Aragón -3 -5 -3 19 36 49 50 
  C.-La Mancha -10 10 -4 178 187 154 134 
  Canarias 7 23 4 58 87 77 75 
  Extremadura -2 -2 0 16 26 33 31 
  Baleares -1 24 17 78 110 96 82 
  Madrid -9 -15 -23 19 30 32 28 
  Cast. y León -7 -7 -6 19 32 39 48 
total 41 539 92 1.913 2.733 2.264 2.064 
_______________________________________________________________________________ 

 
 

 4. Tratamiento de las liquidaciones negativas correspondientes a 2008 y 2009 

Los abultados saldos favorables al Estado de las liquidaciones del SFA correspondientes a 2008 
y 2009, que se practicaron en 2010 y 2011, se aplazaron en su momento y están devolviéndose 
gradualmente mediante retenciones de los ingresos autonómicos sujetos a liquidación. En un 
primer momento se fijó un plazo de devolución de cinco años que posteriormente se ha 
ampliado, primero a diez años y luego a veinte. El aplazamiento del reintegro de estas 
liquidaciones es en la práctica un préstamo sin intereses del Estado a las CCAA que supone una 
ayuda implícita muy similar a las canalizadas a través de los MAF.  
 

Cuadro 17: Saldo pendiente de devolver al Estado a mitad de año 
de las liquidaciones del SFA de 2008 y 2009 

__________________________________________________________________________________ 

 
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 

Cataluña 691 3.100 2.879 2.576 2.273 2.059 1.934 1.809 1.684 
Galicia 574 2.117 1.957 1.751 1.545 1.399 1.315 1.230 1.145 
Andalucía 1.476 5.966 5.527 4.945 4.364 3.953 3.713 3.473 3.233 
Asturias 171 742 689 616 544 493 463 433 403 
Cantabria 125 477 441 395 348 315 296 277 258 
La Rioja 46 245 228 204 180 163 153 143 133 
Murcia 161 726 675 604 533 483 453 424 395 
Valencia 636 2.279 2.105 1.883 1.662 1.505 1.414 1.323 1.232 
Aragón 172 876 816 730 644 584 548 513 478 
C-La Mancha 265 1.272 1.184 1.059 934 846 795 744 693 
Canarias 340 1.408 1.306 1.168 1.031 934 877 820 763 
Extremadura 252 991 918 821 725 656 617 577 537 
Baleares 162 324 293 262 231 209 197 184 171 
Madrid 0 1.336 1.269 1.136 1.002 908 853 798 743 
Cast. y León 444 1.838 1.704 1.525 1.346 1.219 1.145 1.071 997 
  Total 5.514 23.699 21.990 19.676 17.361 15.727 14.774 13.819 12.865 

__________________________________________________________________________________ 

 



 17 

Cuadro 18: Tipos de interés utilizados para calcular el coste para el Estado 
__________________________________________________________________________________ 

 
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 

Tipo a largo plazo al comienzo 5,79% 5,79% 5,79% 5,79% 5,79% 5,79% 5,79% 5,79% 5,79% 
Tipo de los bonos a 10 años 4,51% 5,66% 5,83% 4,68% 2,71% 1,82% 1,46% 1,57% 1,45% 
Media ponderada (1/3, 2/3) 4,94% 5,70% 5,82% 5,05% 3,74% 3,15% 2,90% 2,98% 2,90% 

__________________________________________________________________________________ 
 

Siguiendo el mismo procedimiento que en la sección anterior, he calculado el coste para el 
Estado de esta ayuda multiplicando el saldo pendiente de devolver a mediados de cada 
ejercicio por un tipo de interés de referencia que se construye a partir del tipo medio de interés 
de las obligaciones del Tesoro a largo plazo (30-50 años) al comienzo del período y de los tipos 
medios en cada ejercicio de las obligaciones a diez años. Puesto que las  liquidaciones se 
practican a mediados de año, en 2010 se supone que sólo se pagan intereses la mitad del año y 
en 2011 se procede de la misma forma con el saldo de la liquidación de 2009, pero no con el 
remanente de la liquidación de 2008. 
 

Cuadro 19: Coste total para el Estado en intereses 
del aplazamiento de las liquidaciones del SFA de 2008 y 2009 

millones de euros 
___________________________________________________________________________ 

 
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 

Cataluña 34 177 167 130 85 65 56 54 49 
Galicia 28 121 114 88 58 44 38 37 33 
Andalucía 73 340 321 250 163 124 108 103 94 
Asturias 8 42 40 31 20 16 13 13 12 
Cantabria 6 27 26 20 13 10 9 8 7 
La Rioja 2 14 13 10 7 5 4 4 4 
Murcia 8 41 39 30 20 15 13 13 11 
Valencia 31 130 122 95 62 47 41 39 36 
Aragón 8 50 47 37 24 18 16 15 14 
C-La Mancha 13 73 69 53 35 27 23 22 20 
Canarias 17 80 76 59 39 29 25 24 22 
Extremadura 12 57 53 41 27 21 18 17 16 
Baleares 8 18 17 13 9 7 6 5 5 
Madrid 0 76 74 57 37 29 25 24 22 
Cast. y León 22 105 99 77 50 38 33 32 29 
  Total 272 1.351 1.279 993 649 495 429 411 373 

____________________________________________________________________________ 
 

Los datos y cálculos relevantes se muestran en los Cuadros 17-19. El Cuadro 17 muestra el saldo 

pendiente de devolver de las liquidaciones de 2008 y 2009 a mitad de cada ejercicio.7 El tipo 
inicial del préstamo se aproxima por una media de los tipos medios de las obligaciones del 
Tesoro a 30-50 años emitidas en los años 2010 y 2011, ponderados de acuerdo con los pesos 
relativos de las liquidaciones aplazadas en cada uno de estos años. Este tipo se aplica 
directamente a 1/3 del saldo por devolver en cada año, procediendo como si el Estado hubiese 
financiado una parte de los aplazamientos emitiendo deuda de muy largo plazo, y otra parte 
con bonos a más corto plazo, con tipos descendentes a partir de 2012. A los otros dos tercios del 
saldo, por tanto, se les aplican los tipos corrientes de los bonos a diez años, cuya evolución se 
                                                
7 Para más detalles véase la sección 4 del Anexo a de la Fuente (2018). 
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recoge en la segunda fila del Cuadro 18. El tipo final que se utiliza en cada año para calcular el 
coste total para el Estado de los aplazamientos (Cuadro 19) es la media ponderada de estos dos 
tipos de “corto” y “largo” (véase el Cuadro 18). 
  

 5. Implicaciones para la financiación relativa de las CCAA 

El Cuadro 20 muestra el coste directo total para el Estado entre 2010 y 2018 de los MAF y los 
aplazamientos de las liquidaciones de 2008 y 2009. Sumando sobre los nueve ejercicios del 
periodo, el importe acumulado de la ayuda estatal se acerca a los 16.000 millones de euros, una 
cantidad importante que habría de tenerse en cuenta a la hora de valorar la financiación relativa 
y total de las distintas comunidades autónomas.  

 
Cuadro 20: Coste directo total para el Estado de los MAF y 

del aplazamiento de las liquidaciones del SFA de 2008 y 2009 
millones de euros 

____________________________________________________________________________________ 

 
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 total 

Cataluña 34 177 218 428 124 627 1.007 766 684 4.066 
Galicia 28 121 114 88 58 58 76 107 118 768 
Andalucía 73 340 330 356 203 448 543 470 420 3.183 
Asturias 8 42 41 43 19 48 47 41 40 330 
Cantabria 6 27 25 26 21 35 43 37 34 255 
La Rioja 2 14 13 8 7 8 9 9 10 79 
Murcia 8 41 37 49 24 109 129 107 97 601 
Valencia 31 130 130 167 81 519 653 518 459 2.689 
Aragón 8 50 45 32 21 37 52 65 63 373 
C-La Mancha 13 73 59 63 31 205 210 176 154 984 
Canarias 17 80 83 82 43 87 113 102 97 704 
Extremadura 12 57 52 40 27 37 44 50 47 365 
Baleares 8 18 16 37 26 84 115 102 87 494 
Madrid 0 76 65 42 14 48 55 55 50 405 
Cast. y León 22 105 92 70 44 57 66 71 77 602 
  Total 272 1.351 1.320 1.532 741 2.408 3.162 2.675 2.437 15.898 

____________________________________________________________________________________ 
- Fuente: Cuadros 15 y 18. 

 

Los datos relevantes se recogen en los Cuadros 21 a 23. Sumando las ayudas recogidas en el 
Cuadro 21 a la financiación efectiva a competencias homogéneas (Cuadro 22) de cada 
comunidad autónoma, con ambas variables normalizadas por la población ajustada del SFA, se 
obtiene la financiación por habitante ajustado incluyendo ayudas que se muestra en el Cuadro 
23. Estos datos se convierten en índices con media 100 en el Cuadro 24 y se muestran en euros 
por habitante ajustado en el Gráfico 2 utilizando datos de 2016, que es el último ejercicio para el 
que es posible calcular el ahorro de las comunidades autónomas, que en principio sería la mejor 
estimación posible de la cuantía de las ayudas que estamos analizando (frente al coste directo 
para el Estado, que ha de considerarse una estimación de mínimos porque no recoge el 
encarecimiento del resto de las emisiones de deuda estatal). 
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Cuadro 21: MAF y aplazamientos del reintegro de las liquidaciones de 2008 y 2009 
ayudas implícitas en euros por habitante ajustado 

___________________________________________________________________________________ 

 
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 media 

Cataluña 5 24 29 58 17 85 136 103 57 
Galicia 10 41 39 30 20 20 26 37 28 
Andalucía 9 41 40 43 25 55 66 57 42 
Asturias 8 38 37 38 17 44 42 37 33 
Cantabria 10 46 42 44 35 59 74 64 47 
La Rioja 7 43 39 24 20 23 27 27 26 
Murcia 6 29 26 34 16 76 90 74 44 
Valencia 6 26 26 34 17 108 136 108 57 
Aragón 6 35 31 22 15 26 37 46 27 
C-La Mancha 6 33 27 29 14 95 99 83 48 
Canarias 8 36 38 38 20 41 53 48 35 
Extremadura 11 48 45 34 23 32 38 44 34 
Baleares 7 17 14 33 23 77 105 92 46 
Madrid 0 12 11 7 2 8 9 9 7 
Cast. y León 8 38 34 25 16 21 25 27 24 
  promedio 6 31 30 35 17 55 73 61 38 
% de la fin 
homog por habaj 0,26% 1,36% 1,39% 1,65% 0,76% 2,32% 2,98% 2,43% 1,67% 

____________________________________________________________________________________ 
 

 
Cuadro 22: Financiación efectiva por habitante ajustado  

(antes de las ayudas implícitas en los MAF y aplazamientos) 
euros por habitante ajustado 

___________________________________________________________________________________ 

 
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 media 

Cataluña 2.373 2.246 2.131 2.055 2.173 2.376 2.438 2.550 2.293 
Galicia 2.500 2.390 2.288 2.216 2.350 2.472 2.483 2.524 2.403 
Andalucía 2.259 2.145 2.066 2.027 2.173 2.289 2.331 2.414 2.213 
Asturias 2.557 2.426 2.292 2.257 2.340 2.502 2.536 2.572 2.435 
Cantabria 2.821 2.688 2.561 2.746 2.674 2.924 2.923 2.971 2.789 
La Rioja 2.767 2.738 2.472 2.527 2.631 2.814 2.805 2.871 2.703 
Murcia 2.267 2.126 2.026 1.974 2.109 2.244 2.283 2.340 2.171 
Valencia 2.204 2.082 1.985 1.941 2.040 2.197 2.233 2.330 2.127 
Aragón 2.511 2.449 2.324 2.213 2.372 2.525 2.594 2.629 2.452 
C-La Mancha 2.355 2.213 2.127 2.136 2.221 2.365 2.395 2.447 2.282 
Canarias 2.261 2.144 2.069 2.048 2.164 2.428 2.614 2.752 2.310 
Extremadura 2.657 2.451 2.391 2.386 2.521 2.681 2.699 2.724 2.564 
Baleares 2.457 2.340 2.251 2.215 2.399 2.614 2.702 2.887 2.483 
Madrid 2.408 2.282 2.141 2.074 2.211 2.352 2.429 2.575 2.309 
Cast. y León 2.576 2.442 2.324 2.265 2.361 2.531 2.569 2.611 2.460 
  promedio 2.376 2.253 2.148 2.101 2.223 2.383 2.437 2.528 2.306 

____________________________________________________________________________________ 
  - Fuente: de la Fuente (2018 y 2019). 
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Cuadro 23: Financiación efectiva por habitante ajustado 
incluyendo las ayudas implícitas en los MAF y aplazamientos 

____________________________________________________________________________________ 

 
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 media 

Cataluña 2.378 2.269 2.160 2.113 2.190 2.461 2.574 2.653 2.350 
Galicia 2.509 2.431 2.327 2.245 2.370 2.492 2.509 2.561 2.430 
Andalucía 2.268 2.186 2.106 2.071 2.198 2.344 2.398 2.471 2.255 
Asturias 2.565 2.463 2.329 2.295 2.358 2.546 2.579 2.610 2.468 
Cantabria 2.831 2.734 2.603 2.791 2.709 2.983 2.996 3.035 2.835 
La Rioja 2.774 2.780 2.511 2.551 2.651 2.837 2.832 2.898 2.729 
Murcia 2.273 2.155 2.052 2.008 2.125 2.320 2.373 2.414 2.215 
Valencia 2.211 2.108 2.011 1.975 2.057 2.304 2.369 2.438 2.184 
Aragón 2.517 2.484 2.355 2.235 2.387 2.552 2.631 2.676 2.480 
C-La Mancha 2.361 2.245 2.154 2.164 2.235 2.461 2.494 2.530 2.331 
Canarias 2.269 2.181 2.106 2.086 2.184 2.469 2.667 2.799 2.345 
Extremadura 2.667 2.499 2.436 2.419 2.544 2.714 2.737 2.768 2.598 
Baleares 2.464 2.356 2.265 2.248 2.423 2.691 2.808 2.979 2.529 
Madrid 2.408 2.294 2.152 2.081 2.213 2.360 2.438 2.584 2.316 
Cast. y León 2.584 2.480 2.357 2.290 2.377 2.552 2.594 2.638 2.484 
  promedio 2.383 2.284 2.178 2.136 2.240 2.438 2.509 2.589 2.344 

____________________________________________________________________________________ 
 
 

Cuadro 24: Financiación efectiva por habitante ajustado relativa 
con y sin ayudas implícitas, índices con media = 100 

ejercicio 2016 
____________________________________________________________________________________ 

____________________________________________________________________________________ 
 

 
 
 
 
 
 

 

financiación 
por habitante 

ajustado 

corregida por 
coste para el 

Estado diferencia 
 

financiación 
por habitante 

ajustado 
corregida por 
ahorro CCAA diferencia 

  Cataluña 100,1 102,6 +2,5 
 

100,1 107,6 +7,6 
  Galicia 101,9 100,0 -1,9 

 
101,9 98,0 -4,0 

  Andalucía 95,7 95,6 -0,1 
 

95,7 94,5 -1,2 
  Asturias 104,1 102,8 -1,3 

 
104,1 101,1 -3,0 

  Cantabria 119,9 119,4 -0,5 
 

119,9 117,7 -2,2 
  La Rioja 115,1 112,8 -2,3 

 
115,1 110,6 -4,5 

  Murcia 93,7 94,6 +0,9 
 

93,7 94,3 +0,6 
  Valencia 91,7 94,4 +2,8 

 
91,7 95,8 +4,1 

  Aragón 106,4 104,8 -1,6 
 

106,4 103,0 -3,5 
  C.-La Mancha 98,3 99,4 +1,1 

 
98,3 99,2 +1,0 

  Canarias 107,3 106,3 -1,0 
 

107,3 104,7 -2,6 
  Extremadura 110,8 109,1 -1,7 

 
110,8 107,0 -3,8 

  Baleares 110,9 111,9 +1,0 
 

110,9 111,8 +0,9 
  Madrid 99,7 97,2 -2,5 

 
99,7 95,3 -4,3 

  Cast. y León 105,4 103,4 -2,1 
 

105,4 101,3 -4,1 
   total 100,0 100,0 0,0 

 
100,0 100,0 0,0 
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Gráfico 2: Financiación efectiva por habitante ajustado a competencias homogéneas en 2016 
sin y con ayudas implícitas en los MAF y los aplazamiento  

de las liquidaciones de 2008 y 2009 

 

Como se aprecia en los Cuadros y en el Gráfico, el impacto de las ayudas a las CCAA a través 
de bonificaciones de intereses es significativo, especialmente en algunas comunidades. Aunque 
con ciertos altibajos, su importe total ha ido aumentado con el tiempo hasta situarse en años 
recientes por encima del 2% de la financiación total a competencias homogéneas proporcionada 
por el SFA, o de los 50 euros por habitante ajustado. Las ayudas benefician especialmente a la 
Comunidad Valenciana, Cataluña, Castilla la Mancha, Baleares, Murcia y Cantabria, que son las 
comunidades que han acumulado un mayor volumen de deuda con el Estado en relación a su 
población. Este efecto se acentúa, especialmente en Cataluña y Valencia, cuando se utilizan las 
estimaciones de la cuantía de las ayudas basadas en el ahorro para las CCAA, que recogen las 
diferencias en las primas de riesgo exigidas por el mercado a las distintas comunidades. Con 
datos de 2016, Valencia y Cataluña ganan en torno a 2,5 puntos de financiación relativa con las 
bonificaciones a los intereses, una cifra que aumenta muy significativamente si utilizamos la 
estimación de las ayudas en base al ahorro de las comunidades autónomas. Por otra parte, 
Madrid, Galicia, Castilla y León y la Rioja pierden en torno a dos puntos de financiación 
relativa debido a la escasa cuantía de las ayudas que reciben. 
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