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Resumen: La discusion sobre el sistema de financiacion autonémica tiene por
objetivo definir la participacion de las Comunidades Autonomas (CCAA) en la
cesta agregada de impuestos, de manera que éstas puedan cubrir
adecuadamente sus competencias de gasto. No obstante, el funcionamiento de
la autonomia de las administraciones autonémicas requiere que, en momentos
de presidn sobre sus recursos, derivados de dificultades de la economia
regional y/o nacional, éstas sean capaces de mantener el pleno ejercicio de sus
competencias, en un marco de responsabilidad presupuestaria. Por esto, el
debate sobre el reparto de los tributos entre niveles de la administracion publica
no puede realizarse de manera aislada, sino en conjuncién con otros asuntos,
entre los que cabe destacar: sus vinculos con la normativa de estabilidad
presupuestaria y, en concreto, el marco de mecanismos de prevencion y
resolucidn de crisis fiscales; las instituciones que gobiernan la coordinacién de
las politicas fiscales entre gobierno central y CCAA; el papel del
endeudamiento autonomico. En este articulo repasamos de manera general
estas cuestiones, y nos centramos de manera especifica en la discusion del rol
que debe cumplir el endeudamiento, a través de la revisién de los principales
elementos que la literatura especializada y la experiencia internacional
proporcionan sobre la cuestion de la cobertura de las necesidades de

financiacion de las administraciones subcentrales.
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1. Introduccion

La discusion sobre el disefio “Optimo” del sistema de financiacion de los niveles
subcentrales de gobierno tiene por objetivo definir la distribucion de la cesta de
impuestos entre los distintos niveles de las Administraciones Publicas (AAPP),
de manera que se sufraguen adecuadamente las competencias de gasto
publico asignadas a cada administracion. Esto resulta un asunto central para
las economias avanzadas con sistemas de bienestar desarrollados y un alto
apetito de los electorados por la descentralizacion, dado que el peso de las
AAPP en la economia y su distribucion por agentes reflejan las preferencias de

la sociedad en su conjunto.

Este articulo no trata directamente de este tema. En cambio, nos centramos en
el asunto relacionado de cual deberia ser la capacidad y el modo de financiar
gasto subcentral (en concreto, de las Comunidades Autonomas, CCAA) con
cargo a endeudamiento, en particular, en épocas de crisis econdomica. Si bien
estas administraciones han accedido regularmente a los mercados financieros,
en un proceso paralelo al progreso de las transferencias de competencias en
materia presupuestaria que ha tenido lugar desde la Transicion', la reciente
crisis economica ha llevado a que una gran mayoria de CCAA haya perdido,
practicamente, su acceso a los mercados de capitales. Esto nos lleva a
reflexionar sobre qué aspectos podrian afadirse o modificarse en el disefio
actual en Espafa, en particular a partir de una revision de la experiencia

internacional.

1 El aumento de la importancia del endeudamiento local y regional no es un fenédmeno aislado
del caso espafol. A lo largo de las ultimas décadas la deuda de las administraciones publicas
subcentrales ha ganado relevancia en los mercados de capitales internacionales (véase
Canuto y Liu, 2013).



Nuestro argumento central es que el adecuado acceso al endeudamiento por
parte de estos niveles de gobierno resulta una condicion necesaria para que un
reparto dado de ingresos y gastos entre administraciones (un “sistema de
financiacion”) pueda de manera mas facil sostenerse y ejecutarse en el tiempo,
y sea mas resistente a periodos de estrés fiscal significativo, como el vivido por
las AAPP espaniolas recientemente y, en concreto, por una mayoria de CCAA.
Argumentamos que el adecuado funcionamiento de la autonomia de estas
administraciones requiere que, en momentos de presion sobre sus recursos,
derivados de las dificultades de la economia regional y/o nacional, éstas sean
capaces de mantener el pleno ejercicio de sus competencias, acudiendo a
fuentes alternativas de financiacion, en un marco de responsabilidad
presupuestaria. De cualquier otra manera, el debate sobre “el sistema de
financiacion” se abrira, de manera recurrente e inexorable, cada pocos afos,
en particular considerando que las crisis econdmicas son hechos estilizados

robustos a los que se enfrentan de manera regular las economias de mercado.

Antes de entrar en la discusion del asunto central de nuestro articulo, esto es,
el endeudamiento autondmico, en la siguiente seccion ampliaremos nuestra
tesis de por qué resulta necesario encuadrar el debate sobre el sistema de
financiacion autondmica en un marco de discusiéon mas amplio. A continuacion,
en las siguientes secciones, revisaremos, en primer lugar, el marco legal actual
sobre endeudamiento autondémico, para pasar al analisis de la evolucion vy
composicion de la deuda de las CCAA en las ultimas décadas, incluyendo una
comparativa con otros paises de referencia. Asimismo, examinaremos la
dinamica mas reciente del acceso a los mercados por parte de estas

administraciones, y repasaremos la incidencia de los fondos de apoyo del



gobierno central implementados desde 2012. Finalmente, expondremos la
experiencia internacional disponible sobre los modos de acceso a la
financiacion de los mercados por parte de las administraciones subcentrales, y

extraeremos algunas conclusiones de politica econdémica.

2. Hay que mirar mas alla del reparto de la capacidad tributaria al disefhar

el “sistema de financiacion autonémico”

En general, la literatura especializada apoya los argumentos a favor de una
descentralizacion de la provision de determinados bienes publicos
fundamentales hacia los niveles subcentrales de gobierno, en la medida en que
esto permita una mayor cercania con las preferencias de los ciudadanos.
Asimismo, en este contexto, una mayoria de trabajos especializados presentan
argumentos que justifican las ventajas de garantizar un alto grado de
atribuciones y autonomia tributarias a los niveles subcentrales de gobierno2.
Como senalan Lago y Martinez-Vazquez (2010), el propdsito principal de la
descentralizacion tributaria seria garantizar la suficiencia presupuestaria de
dichos niveles de gobierno para ejecutar las funciones de gasto que les
competen. Un alto grado de corresponsabilidad fiscal permite, ademas, que las
decisiones de determinacion normativa de los tributos por parte de cada
administracién sean identificables por los ciudadanos, ante los cuales, en

ultima instancia, deben rendir cuentas todas las administraciones.

Véanse las distintas contribuciones a este numero monografico.



El esquema de ingresos y gastos publicos de las administraciones subcentrales
vigente en cada momento debe presentar un grado suficiente de flexibilidad,
para garantizar que se hace frente a la provisibn normal de los servicios
publicos en situaciones de crisis econdmica, dado que en este caso los
ingresos publicos se reducen y los gastos de caracter ciclico aumentan. En los
paises descentralizados, particularmente en los federales, existen mecanismos
asociados al presupuesto del gobierno central/federal que permiten suavizar
parte del impacto asimétrico — diferente por territorios — de las perturbaciones
macroeconomicas adversas sobre las cuentas de las entidades subcentrales.
Por ejemplo, en una mayoria de paises, entre otros instrumentos, el seguro por
desempleo tiene un caracter centralizado, de manera que la carga de la
financiacion de las prestaciones la asume el nivel central de gobierno,
independientemente de que en determinados territorios la tasa de paro pueda
aumentar sustancialmente mas que en otros en una situacion de crisis. El
presupuesto del gobierno central/federal, también permite compensar los
efectos de perturbaciones de caracter simétrico, esto es, aquellas que tienen

una incidencia similar en todos los territorios del pais.

Ademas, los propios gobiernos subcentrales suelen disponer de herramientas
que les permiten financiar parte de sus compromisos de gasto por vias
diferentes de las tributarias. El ejemplo mas generalizado es la posibilidad de
acudir a los mercados de deuda publica. La teoria econdmica nos ensefia que
el recurso al endeudamiento permite evitar, en situaciones de crisis, que las
autoridades tengan que implementar cambios drasticos en su cesta de
impuestos y/o en la provision de los servicios publicos que les competen, que

deberian responder a cambios de caracter mas estructural. Las fluctuaciones



ciclicas, en este caso, llevarian a que en los momentos dificiles una parte del
gasto publico se financiara con el recurso a emisiones de deuda en los
mercados por parte de estas administraciones, o a asumir obligaciones frente
al sistema bancario. Esta situacion se corregiria en las fases de recuperacion y
expansion econdmica, en las que la operativa de los estabilizadores
automaticos del presupuesto llevaria a una reduccion de los desequilibrios
fiscales de manera gradual. Algunos paises se han dotado también de fondos

de estabilizacion a escala subcentral.

No obstante, la experiencia internacional muestra que, en determinadas
situaciones de crisis econdmica intensa, las finanzas publicas subcentrales
pueden verse expuestas a un considerable grado de estrés fiscal, en particular
si su gasto es dificilmente ajustable — por ejemplo, si se concentra en servicios
publicos basicos — y/o sus ingresos son muy volatiles, y/o si la situacion de
crisis acontece en momentos en los que se encuentran presentes
desequilibrios fiscales importantes de partida. En estos casos, ademas, el
recurso al endeudamiento suele verse comprometido, perdiendo en ocasiones
los entes subcentrales el acceso parcial o completo a los mercados nacionales
e internacionales de capitales. Por ejemplo, el menor tamafio relativo de los
gobiernos subcentrales en relacion con los soberanos, asi como la menor
disponibilidad de herramientas de respuesta a las crisis de las que disponen
éstos, puede generar dudas en los inversores sobre la capacidad de los niveles
inferiores de gobierno para sostener niveles elevados de deuda en el medio
plazo. Estas dudas estarian vinculadas a sus menores posibilidades de generar

ingresos de manera estructural.



En esta linea, ha resultado habitual en las ultimas décadas la ocurrencia de
crisis de solvencia y de sostenibilidad de las finanzas publicas subcentrales. En
una mayoria de situaciones, la solucion de la crisis fiscal se produjo a través de
intervenciones directas del gobierno central o federal?, con el objetivo de atajar
la crisis local y sus posibles efectos desbordamiento sobre otras jurisdicciones
y, mas en general, el conjunto de las administraciones publicas. En estos
casos, el riesgo clasico que plantean los expertos es que si la administracion
subcentral concernida no percibe que su restriccion presupuestaria
intertemporal se tiene que cumplir en todas las circunstancias, entonces
aparecen incentivos para que vuelvan a repetirse en el futuro situaciones de las

mismas caracteristicas.

En el caso de nuestro pais, a pesar del esfuerzo de consolidacion en curso
desde mitad de 2010, los indicadores tradicionales de situacién de la politica
fiscal, la deuda y el déficit publicos, se mantienen en maximos historicos en
muchos casos, y una mayoria de Comunidades Autonomas (CCAA) se

encuentra bajo el paraguas de un conjunto de fondos de apoyo proporcionados

por el gobierno centrals. En muchos casos, la presion presupuestaria para
mantener un funcionamiento adecuado de los servicios publicos
proporcionados por dichas administraciones ha sido enorme, asi como las
dificultades para atender de manera regular los pagos a sus proveedores de

bienes y servicios.

3
Véase, entre otros, Inman (2010). En menor medida también ha habido experiencias

histéricas que han incorporado quitas de deuda o quiebras parciales.
4
Véanse, entre otros, Rodden et al. (2003) y Plekhanov y Singh (2006).

5

Véase Delgado-Téllez et al. (2015) y Delgado-Téllez, Gonzéalez y Pérez (2016), para una
descripcién de los distintos fondos. Volveremos sobre este tema en una seccidn posterior del
articulo.



Cabe mencionar que las situaciones de crisis presupuestaria de los niveles
subcentrales de gobierno, pueden llegar a ocurrir incluso en aquellos casos en
los que el sistema de financiacion en vigor pudiera considerarse suficiente. No
entraremos en nuestro articulo a discutir las caracteristicas que permitirian la
suficiencia del diseio de un determinado sistema para atender las necesidades
de gasto del nivel subcentral de gobierno, dados sus marcos de competencias.
Para el caso concreto de Espafia, este asunto se trata con rigurosidad en
varios de los articulos de este monografico, que apuntan, en su caso, lineas de

reforma.

La literatura especializada ha discutido qué marcos institucionales permitirian
aumentar la resistencia de los niveles subcentrales de gobierno ante las crisis
econdmicas y/o, en su caso, mitigar la ocurrencia e incidencia en la economia
local de una eventual crisis fiscal subcentral. De hecho, los diferentes paises
descentralizados del mundo reflejan diferentes aproximaciones a las cuestiones
que nos ocupan. En este sentido, desde nuestro punto de vista, ademas del
asunto troncal del endeudamiento autondmico, que trataremos en detalle en las
proximas secciones del articulo, resultaria relevante examinar algunos temas
adicionales de particular importancia en conexién con el debate sobre la

revision del reparto de los tributos.

Primero, explorar los vinculos entre la normativa de estabilidad presupuestaria
(definidos y desarrollados en la vigente Ley Organica de Estabilidad

Presupuestaria y Sostenibilidad Financiera, LOEPSF) y la operativa del sistema



de financiacion®, principalmente en lo relativo a la credibilidad de las politicas
fiscales de las AAPP en su conjunto y los mecanismos de prevencion y
resolucion de crisis presupuestarias. La normativa de estabilidad
presupuestaria vigente ofrece muchas oportunidades que posiblemente no se

han explotado en su totalidad’.

Por otra parte, y mas alla del marco de reglas presupuestarias nacionales,
resultaria util lanzar una reflexion amplia sobre el funcionamiento de los
mecanismos explicitos de coordinacién de las politicas fiscales de las distintas
AAPP, por ejemplo, revisando la relevancia del papel que ha jugado y podria

jugar el Consejo de Politica Fiscal y Financieras.

Finalmente, se podra explorar el potencial de afiadir mecanismos adicionales
de prevencion de crisis fiscales a los ya existentes (en la LOEPSF), tales como
los fondos de estabilizacién (“Rainy Day Funds”, RDFs, en su acepcion en
inglés). Instrumentos tales como los RDFs permitirian dotar a determinadas
administraciones de un colchén que ayudara a sortear posibles problemas
puntuales de liquidez en un momento dado del tiempo, en especial en periodos

en los que el acceso al mercado se viera comprometido, tanto por la existencia

Algunas pistas en este sentido se pueden extraer de Fernandez-Llera (este volumen) o
Hernandez de Cos y Pérez (2013a).
7

En este sentido, cabe reconocer que el marco de reglas fiscales nacionales actual nos ha
dotado de mecanismos de prevencion y resolucion de crisis fiscales bastante detallados, y ha
reafirmado el principio de “no rescate” incluido en la normativa de estabilidad presupuestaria
desde la firma del Tratado de Maastricht. No obstante, en el caso particular de las CCAA, su
aplicacion plena ha encontrado dificultades (véase, por ejemplo, Lledé et al., 2016, o la
contribucion de Lago y Fernandez-Leiceaga a este volumen). Para una discusion conceptual
sobre las fortalezas y debilidades de la LOEPSF puede consultarse, entre otros, Hernandez de
g)os y Pérez (2013a).

Sobre la cuestién de la coordinacion presupuestaria entre Estado y CCAA puede consultarse
Fernandez-Llera y Monasterio (2010).



de posibles dificultades para colocar deuda como por los posibles costes muy

elevados de hacerlo®.

En las siguientes secciones pasamos a tratar el tema central del articulo: el

acceso al endeudamiento por parte de las CCAA.

3. Laregulacion del endeudamiento de las CCAA

La Constitucidn espafola en su articulo 157 establece que las CCAA podran

financiarse por el producto de las operaciones de crédito. La Ley Organica de

Financiacion de las CCAA (LOFCA)10 desarroll6 este mandato, imponiendo
ciertas limitaciones al endeudamiento a largo plazo por parte de las CCAA, en
particular el requisito de autorizacidon previa del gobierno central. En concreto,
en condiciones normales, las CCAA pueden contratar un crédito por plazo
inferior a un afo para hacer frente a sus necesidades transitorias de tesoreria,
asi como realizar operaciones de endeudamiento superiores a un afo si se
dedican exclusivamente a gastos de inversion y no suponen una cuantia
superior al veinticinco por ciento de sus ingresos corrientes. Para realizar
operaciones de crédito en el extranjero y la emisién de deuda, necesitan la

autorizacion del gobierno central.

° Algunos trabajos recientes han sugerido la posibilidad de que las CCAA se doten de RDFs
(por ejemplo, Fernandez-Llera, en este volumen, o Delgado-Téllez, Gonzalez y Pérez, 2016).
No obstante, mas alla del atractivo tedrico de los RDFs, su implementacion practica en otros
paises (en particular, los EEUU), muestra que resulta necesario un debate de fondo previo
sobre cuestiones cruciales: ¢cual deberia ser la cuantia de los RDFs?; esto es, ;deben
definirse unos RDFs que permitan cubrir las finanzas subcentrales frente a cualquier shock
adverso?; ;Cudl deberia ser el método de aportacion a dichos fondos?; ;Deberia tratarse de
fondos individuales (cada CA) o colectivos (conjunto de las CCAA)?; ;Bajo qué condiciones
podria la administracién depositaria de los RDFs disponer de ellos?; ;Cual deberia ser el papel
%al gobierno central en la dotacion y gestion de los RDFs?

Ley organica 8/1980 de 22 de Septiembre.

10



Las CCAA fueron dotadas desde su creacion de la capacidad de endeudarse
sujeta a ciertas limitaciones''. A partir de 1992 se firmaron los denominados
Escenarios de Consolidacion Presupuestaria entre el Estado y cada una de las
CCAA, a partir de negociaciones bilaterales, en los cuales se establecieron el
déficit y deuda maximos permitidos para cada CCAA. Por su parte, la ley de
estabilidad que entr6 en vigor en el afio 2002, establecioé un limite unico para
todas las CCAA, aunque no en términos de endeudamiento sino de saldo
presupuestario, segun el cual éstas deben cumplir el principio de estabilidad
presupuestaria, definido este como la necesidad de presentar situaciones de
equilibrio o superavit. Ademas, la ley de 2002 delimitaba algunas cuestiones en
relacibn con las sanciones que se podian establecer en caso de
incumplimiento. La reforma de la ley de estabilidad aprobada en mayo de 2006,
y que fue aplicable, por primera vez, a los Presupuestos para 2008, permitio
que Estado y CCAA adaptasen su objetivo de déficit y superavit a la situacidon
ciclica de la economia. Se establecia, asimismo, que los programas de
inversion deberian financiarse en una parte significativa, en ningun caso inferior
al 30%, con ahorro bruto de la CCAA correspondiente y solo en parte con

recurso al endeudamiento.

Finalmente, en 2011 se aprobo una reforma constitucional, seguida de la una
ley de desarrollo en 2012 (la LOEPSF, mencionada anteriormente), que fija la
obligacion de lograr un equilibrio o superavit estructural y limita la ratio de
deuda del conjunto de las AAPP sobre el PIB al 60%, que se distribuiria en un

44% del PIB para la Administracion Central, un 13% para el conjunto de CCAA

11
Véase Hernandez de Cos y Pérez (2013c), y las referencias alli citadas

11



(este limite se aplica también a cada una de ellas con respecto a su PIB
regional) y un 3% para las CCLL'2, manteniéndose la clausula de “no rescate”
entre administraciones. La consecucion de los objetivos de deuda debera
realizarse a partir de 2020, una vez que se cumpla el periodo transitorio

contemplado por la LOEPSF.

Como veremos en las siguientes dos secciones, las CCAA han utilizado en las
ultimas décadas esta posibilidad de endeudarse, tanto en los mercados

internacionales y nacionales, recurriendo en muchos casos al sistema bancario.

4. La deuda autondmica en el contexto internacional

Como hemos mencionado en la Introduccion, el recurso de los gobiernos
locales y regionales a la financiacion en los mercados financieros
internacionales ha ido ganado relevancia en numerosos paises en las ultimas
décadas, siguiendo un proceso global hacia un mayor apetito por la
descentralizacién presupuestaria, tanto en los paises desarrollados como en
los emergentes. Asi, parece existir una relacién positiva entre el grado de
descentralizacion del gasto publico y el peso de la deuda de las
administraciones territoriales en la deuda publica de dicho pais (ver grafico 1).
Por otra parte, los procesos de descentralizaciéon presupuestaria han tendido a
ser asimétricos en lo referente a las competencias de gastos e ingresos, lo que

podria haber llevado a un mayor recurso al endeudamiento por parte de las

12 Como sefialan Hernandez de Cos y Pérez (2013a), esta distribucién resulta similar a la
observada a finales de 2011, cuando la Administraciéon Central acumulaba alrededor del 75%
de la deuda del conjunto de las AAPP. En principio, puede argumentarse que la Administracion
Central debe disponer de un mayor margen de maniobra de endeudamiento, como establece la
ley, con el fin de estar en mejores condiciones de responder a las perturbaciones que reciba el
conjunto del pais, y ayudar a suavizar las perturbaciones idiosincrasicas de cada territorio o
grupos de territorios.

12



administraciones subcentrales que el que se hubiera producido en condiciones
de mayor corresponsabilidad fiscal entre subsectores de las AAPP1'3. Para
ilustrar esta hipotesis, cabe resaltar que, con caracter general, en los paises
miembros de la OCDE, el grado de descentralizacion de las responsabilidades

de gasto publico resulta ser superior al de los ingresos (véase el grafico 2).

Deuda regional y descentralizacion Grafico 1
del gasto en la OCDE(afio 2012), (a) (b)

% de deuda subnacional/ total deuda de las Administraciones Publicas
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Fuentes: OCDE e IGAE.

a. Caodificacion de paises segun norma ISO 3166. Los demas provienen de los datos
proporcionados por la OCDE. Los paises representados en verde son aquellos que tienen
gobiernos regionales.

b. Suma de gastos de las administraciones sobre el total de gastos de las administraciones
consolidados (excluyendo transferencias entre AAPP). Los datos de Australia, Japén e Islandia
son no consolidados por falta de disponibilidad

13
La literatura especializada también apunta que han abundado los casos de “restriccion

presupuestaria blanda”, esto es, situaciones en los que la expectativa de rescate por parte del
gobierno central conduce a una mayor acumulacion de deuda subcentral de la que seria

deseable desde el punto de vista agregado.

13



Descentralizacion de ingresos y gastos Grafico 2
en la OCDE (afo 2011) (a)

% discrecionalidad impositiva de los gobiernos territoriales/ total de ingresos (c)
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Fuente: OCDE.
a. Codificacién de paises segun norma ISO 3166.

b. Suma de gastos de las administraciones sobre el total de gastos de las administraciones
consolidados (excluyendo transferencias entre AAPP). Los datos de Autralia, Japdn e Islandia
son no consolidados por falta de disponibilidad.

c. Ingresos territoriales sobre los que tiene poder de discrecionalidad.

A pesar de estas caracteristicas generales, existe una gran heterogeneidad a
nivel internacional en el peso que la deuda subcentral supone en el conjunto de
la economia y en el total de la deuda de las AAPP, asi como su distribucidn
entre entidades regionales y locales, y el modo en el que se financia dicha
deuda (véase Delgado-Téllez, Gonzalez y Pérez, 2016). En el caso de los
paises mas descentralizados de la Union Economica y Monetaria (UEM),
Alemania, Bélgica y Austria, el peso de la deuda regional en el total de las
AAPP se ha mantenido relativamente estable desde la creacién de la UEM, en
torno al 30%, 10%, y 5%-10%, respectivamente (véase el grafico 3). Este peso,

en el caso de Espafia, ha crecido monotonamente entre 2000 y 2015, pasando

14



del 10% al 25% en el periodo de referencia. En porcentaje del PIB, también se
aprecia una cierta estabilidad temporal en los paises considerados, habiéndose
producido durante la crisis una convergencia de la ratio de la deuda de las
CCAA espafiolas en porcentaje del PIB desde niveles similares a los de Austria
y Bélgica (entre el 5% y el 10% del PIB), al entorno de los presentados por el

agregado de estados federados alemanes (entre el 20% y el 25% del PIB).

Evolucion de la deuda regional (autonémica) Grafico 3
en Espafia, Alemania, Austria y Bélgica
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Estructura de la deuda publica Grafico 4
regional (afio 2015), % PIB
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FUENTES: Eurostat

Por otra parte, en relacion con la forma de financiaciéon de la deuda, en
Alemania, Espafia, Bélgica y Austria las administraciones regionales se
financiaron tanto a través de emisiones de valores como de préstamos (véase
el grafico 4), siendo estos ultimos los mas relevantes en todos los casos,
excepto en Alemania donde alrededor del 60% de la deuda se obtuvo a través

de los mercados de capitales' Los préstamos suelen realizarse con el sistema

14
En una mayoria de paises, el recurso a los préstamos bancarios (o del nivel central de

gobierno) es la alternativa dominante. No obstante, se puede identificar una tendencia del

16



bancario. En el caso espaniol, no obstante, el elevado peso de los mismos se
debe a los concedidos por el gobierno central a las CCAA, como se discutira en

la siguiente seccion.

5. La deuda autonémica durante la crisis

La crisis econdmica y financiera produjo un fuerte deterioro de las finanzas
publicas, que fue generalizado por paises y entre subsectores de las AAPP. En
el caso particular de las CCAA, sus recursos se vieron reducidos
significativamente, lo que unido al aumento que experimentaron sus gastos en
porcentaje del PIB, llevd a que su deuda mas que se doblara entre 2007 y
2011, hasta situarse en el 13,6% del PIB nacional, asi como a retrasos en los
plazos de pagos a sus proveedores. Entre 2011 y 2015 la deuda autonémica
continué aumentando, hasta alcanzar el 24,2 % del PIB. El incremento ha sido
generalizado entre CCAA, y algunas de ellas presentaron niveles de
endeudamiento en 2015 superiores al 25% de su PIB regional (véase el grafico

5).

A pesar de este aumento mondétono creciente de la deuda autondémica, su
modo de financiacion se vio significativamente afectado por las tensiones
producidas por la crisis de deuda soberana de la UEM, que dificultaron de
manera especial el acceso de las CCAA a los mercados financieros. En efecto,
estas dificultades requirieron un refuerzo en la intervencién del Estado, a partir

de 2012, a través de medidas para el pago a proveedores y de mecanismos

aumento del recurso a la emisién de titulos de deuda por parte de los gobiernos subcentrales
(véase Canuto y Liu, 2010; 2013; y Delgado-Téllez, Gonzalez y Pérez, 2016).
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adicionales de apoyo a la liquidez de las CCAA'. Estos mecanismos se han
instrumentado en forma de préstamos bilaterales de la Administracion Central a

las CCAA.

La deuda de las CCAA Grafico 5
(2007-2015)
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Fuente: Banco de Espaia.

En primer lugar, el Fondo para la Financiacién de los Pagos a Proveedores
(FFPP, Real Decreto-Ley 4/2012, de 24 de febrero), se cred para atender de
manera directa los pagos pendientes a proveedores de las Corporaciones
Locales, y posteriormente se extendio a las CCAA. Estuvo vigente entre 2012 y

2014. En total, dedicaron 30.219 millones al pago a proveedores de las CCAA,

° Desde 2011 el Estado venia realizando actuaciones encaminadas a mejorar la situaciéon de
liquidez de las CCAA. Una primera accion, significativa desde el punto de vista cuantitativo, fue
la decision de aplazar en 2011 las liquidaciones negativas (a favor del Estado),
correspondientes de los afios 2008 y 2009 (véase Hernandez de Cos y Pérez (2013c). Con
posterioridad, en 2012, ademas, se concedid un alargamiento adicional (a 20 afos) de los
pagos. Se han adoptado medidas similares en relacion con la liquidacién en 2015 de las
entregas a cuenta del sistema de financiacién correspondientes a 2013.
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que se transformaron directamente en deuda de las CCAA frente a la

.. ., 16
Administracion Central .

En segundo lugar, y en paralelo al anterior, el gobierno central puso en marcha
el Fondo de Liquidez Autonomica (FLA), orientado inicialmente a proveer de
liquidez a las CCAA que lo demandasen, para hacer frente a situaciones de
fuerte necesidad de financiacion en momentos de limitado acceso al crédito
(Real Decreto-ley 21/2012, de 13 de julio). ElI FLA, al igual que el FFPP,
realizaba los pagos directamente de los vencimientos de los valores y de
préstamos de las CCAA que asi lo solicitaban. En un principio, nueve CCAA se
adhirieron al mismo. En los tres afios que ha estado en vigor ha canalizado un
total de 62.477 millones a las CCAA, de los cuales un 60% se ha dedicado al
pago directo de vencimientos de la deuda y de los intereses de la misma. El
acceso al FLA conllevaba una fuerte condicionalidad. Entre otros requisitos, las
CCAA adheridas debian elaborar planes de ajuste que aseguraran el

cumplimiento de los objetivos de déficit y deuda individuales.

Desde el 1 de enero de 2015, los mecanismos operan a través del denominado
Fondo de Financiacion a CCAA. (Real-Decreto Ley 17/2014), que ha supuesto
la extincion de facto de los fondos anteriores. Ademas de los objetivos antes
sefalados, con este nuevo fondo afnadio el propdsito de que los gobiernos
territoriales se beneficiaran de los menores costes de financiacién de los que
gozaba el gobierno central. EI Fondo de Financiacion a CCAA, a su vez, se

estructura en tres compartimentos. En primer lugar, la Facilidad financiera, para

16
Para una descripcion mas detallada, incluyendo estimaciones de su impacto

macroecondmico, véase Delgado-Téllez et al. (2015).
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las CCAA que cumplan los objetivos de estabilidad presupuestaria, deuda
publica y periodo medio de pago a proveedores. En segundo lugar, el Fondo de
Liquidez Autondmico, para aquellas CCAA que estando adheridas al antiguo
FLA incumplan los objetivos de estabilidad y/o periodo medio de pago a
proveedores. La adhesion es automatica y la condicionalidad es estricta.
Finalmente, el Fondo Social, un fondo ad-hoc para financiar la deuda de las
CCAA con las CCLL derivada de “convenios en materia de gasto social”’. Estos
fondos no solo cubren el vencimiento de la deuda actual, si no también servira
para hacer frente a las necesidades de financiacion del déficit publico y las
anualidades a devolver al Estado por la liquidacion negativa del sistema de

financiacion.

La operativa de estos fondos ha perfilado la estructura y composicion actual de

la deuda de las CCAA.

Por una parte, a finales de 2015, en torno al 50% de la deuda autondmica
estaba materializada en forma de préstamos frente a la Administracion Central,
desde un nivel nulo antes de 2012 (véase el cuadro 1). Esto explica el elevado
peso de los préstamos en la deuda autondmica que se ha mencionado con

anterioridad.

Por otra parte, actualmente, los mecanismos del Estado han pasado a ser la
principal fuente de cobertura de las necesidades de financiacién del conjunto
de las CCAA. El volumen anual de emisiones de deuda realizada por el

conjunto de las CCAA y el numero anual de emisiones, se han reducido
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significativamente desde 2012 (véase el grafico 6), y esto ultimo a pesar del

aumento del endeudamiento global de las CCAA"".

La composicién de la deuda de las CCAA Cuadro 1

En % del PB

2007 2009 2011 2013 2015

1. Deuda de las Comunidades Auténomas

5.7 8.6 13.6 20.3 24.2
(1=2.1+2.2=3.1+3.2=4.1+4.2)

2. Por tipo
2.1 Valores 29 3.9 5.9 5.6 4.6
2.1.1 Corto plazo 0.2 0.2 0.7 0.1 0.0
2.1.2 Largo plazo 2.7 3.7 5.2 5.5 45
2.2 Préstamos 2.7 47 7.6 14.7 19.6
2.2.1 Corto plazo 0.3 0.6 1.2 1.0 0.9
2.2.2 Largo plazo 25 41 6.4 13.7 18.7
3. Por plazo
3.1 Corto plazo (3.1 =2.1.1 +2.2.1) 0.4 0.8 2.0 1.1 0.9
3.2 Largo plazo (3.2=2.1.2+2.2.2) 52 7.7 11.6 19.2 23.3

4. Por tenedores

4.1 Residentes

4.1.1 Préstamos 1.4 27 5.0 11.9 171
4.1.1.2 Instituciones Financieras 1.3 25 4.6 5.5 4.9
4.1.1.2 Dela AACC 0.0 0.0 0.0 6.0 11.6
4.1.1.3 Otros 0.0 0.2 0.4 0.5 0.7

4.1.2 Valores

4.2 No residentes
4.2.1 Préstamos 1.4 2.0 2.6 2.8 25
4.2.2 Valores

FUENTE: Banco de Espafa

NOTA:

En elcapitulo 13 del Boletin Estadistico del Banco de Espafia se publica informacién trimestral detallada.
http ://www.bde.es/webbde/es/estadis/infoest/a1307.p df

17
Estas cifras agregadas, en cualquier caso, son coherentes con una elevada heterogeneidad
entre CCAA (véase Delgado-Téllez, Gonzdlez y Pérez, 2016).
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Emisiones de deuda de las CCAA Grafico 6
(1995-2015)

Volumen anual de emisiones de las CCAA (millones de euros)
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Fuente: Banco de Espaia.

En el caso espafiol, el sistema en vigor hasta principios de 2012 fue el de
emision directa en los mercados, sin ninguna garantia explicita por parte del
gobierno central. Con los mecanismos descritos en los parrafos anteriores, en
cambio, se ha pasado en la actualidad a un sistema en el que, de manera
prevalente, es el gobierno central el que accede a los mercados a captar los
fondos que son canalizados hacia las CCAA a través de préstamos. Como
sefialan Delgado-Téllez, Gonzalez y Pérez (2016), si bien la LOEPSF cuenta

con una clausula de “no rescate” (articulo 8) segun la cual el Estado no asumira
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ni respondera, en particular, de los compromisos de las CCAA y de los entes
vinculados o dependientes de aquellas, también admite que las CCAA soliciten
al Estado el acceso a dichas medidas y mecanismos, en cuyo caso la misma
ley incluye elementos explicitos de condicionalidad estricta sobre la actuacion

presupuestaria de la administracion afectada.

Por tanto, si bien la creacion y aplicacion de los mecanismos descritos ha
permitido trasladar a las CCAA los costes de financiacion mas bajos a los que
se endeuda el Tesoro Publico, la extensidon en el tiempo de este esquema de
apoyo central plantea la cuestion de cual deberia ser el sistema permanente de
cobertura de las necesidades de financiaciéon de las CCAA. Como plantean
Delgado-Tellez, Gonzalez y Pérez (2016), de cara al futuro, y dado su el
caracter excepcional o de apoyo a la liquidez, es esperable que las CCAA
converjan de manera gradual, en el medio plazo, hacia un sistema en el que
vuelvan a adoptar un papel mas activo en la captacién de fondos en los
mercados de capitales. La prolongacién en el tiempo de estos mecanismos,
resalta de hecho la necesidad de que se apliqguen de manera estricta los
elementos explicitos de condicionalidad sobre la actuacion presupuestaria de
las administraciones afectadas para que estos mecanismos de apoyo no
generen incentivos a politicas presupuestarias inadecuadas (véase Hernandez

de Cos y Pérez, 2015).
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6. Los mecanismos de acceso a los mercados de las entidades

subcentrales a nivel internacional

El grado de acceso a los mercados por parte de los niveles subcentrales de
gobierno, dependen de factores tales como el tamafo del emisor y el marco
institucional. Por marco institucional nos referimos a si el pais cuenta o no con
reglas fiscales de estabilidad, asi como al papel del gobierno central como
garante o no de las emisiones subcentrales, y si existe 0 no una clausula de
“no rescate” explicita. Sin una clausula de este tipo el mercado de capitales no
puede discriminar entre las primas de riesgo de la deuda de las distintas
administraciones. Finalmente, resulta un requisito habitual para el acceso al

mercado la posesion de una calificacidn crediticia.

Como sefalan Delgado-Tellez, Gonzalez y Pérez (2016), la combinacion
efectiva de un conjunto de elementos de este tipo conforma mecanismos de
emisidon que se diferencian en el grado de responsabilidad individual que
asume el emisor de la deuda. En el panorama internacional, en primer lugar, se
pueden distinguir aquellos casos en los que los entes subcentrales emiten de
forma individual, lo que hace que se encuentren sujetos a un alto grado de
disciplina del mercado. En segundo lugar, en otros paises se realizan
emisiones conjuntas entre administraciones, tanto del mismo nivel como de un
nivel diferente, de manera que una parte importante del riesgo se mutualiza
entre los emisores. Por ultimo, estan los casos en los que es el gobierno central
el que asume todo el riesgo de la emision, bien a través de la captacidn directa
de los fondos, que a su vez canaliza hacia los gobiernos subcentrales, o bien

garantizando las emisiones de estos ultimos.
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En el primer grupo, con emisién directa de deuda por parte de los gobiernos
territoriales, cabe destacar las experiencias de Estados Unidos, Canada,
Bélgica, Suiza y Alemania. Con respecto al segundo grupo, en Alemania han
sido habituales también las emisiones conjuntas, tanto entre grupos de L&nder
(los titulos llamados Jumbos) como entre el gobierno federal y los Landér (a
través de los denominados Bund-Lé&nder-Bond). En el ambito de las emisiones
conjuntas destacan también las realizadas a través de agencias de financiacion
local'®, que cuentan con una larga experiencia histérica en Holanda, Noruega,
Suecia, Finlandia y Dinamarca. Con respecto al ultimo grupo de la tipologia
definida en el parrafo anterior, se encuentran aquellos paises que disponen de
instituciones publicas equivalentes a un banco de desarrollo, que tienen por
objetivo financiar proyectos especificos de los gobiernos subcentrales (como el

grupo KFW en Alemania o el Kommunalkredit en Austria).

Por ultimo cabe mencionar que la discusion actual a escala europea sobre los
“‘eurobonos”, incorpora elementos que pueden extrapolarse sin dificultad al
ambito subcentral. Por ejemplo, la propuesta de los bonos azules y rojos,
estipula que la deuda hasta un determinado umbral compatible con las reglas
vigentes (en su caso el 60% del PIB de las reglas de Maastricht) se
mutualizaria, mientras que la deuda en exceso de dicho umbral, seria
responsabilidad exclusiva del emisor. Otras propuestas realizadas con
posterioridad, en particular desde la Comision Europea, elaboran en el

grado/umbral a partir del cual se mutualizaria la deuda, la naturaleza de la

18
Instituciones especializadas en el crédito a entes locales principalmente participadas por los

municipios y en ocasiones por el gobierno central.
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parte de la deuda que podria garantizarse, y las fuentes de financiacion en

caso de que se lleguen a ejecutar las garantias.

7. Conclusiones

La discusion sobre el sistema de financiacion autondmica tiene por objetivo
definir la participaciéon de las CCAA en la cesta agregada de impuestos, de
manera que éstas puedan cubrir adecuadamente sus competencias de gasto.
No obstante, el funcionamiento de la autonomia de las administraciones
autondmicas requiere que, en momentos de presion sobre sus recursos,
derivados de dificultades de la economia regional y/o nacional, éstas sean
capaces de mantener el pleno ejercicio de sus competencias, en un marco de

responsabilidad presupuestaria.

Por ello, en este articulo argumentamos que el debate sobre el reparto de los
tributos entre niveles de la administracion publica no puede realizarse de
manera aislada, sino en conjuncién con el de otros temas, entre los que cabe
destacar: los vinculos con la normativa de estabilidad presupuestaria y, en
concreto, el marco de mecanismos de prevencidn y resolucion de crisis
fiscales; las instituciones que gobiernan la coordinacion de las politicas fiscales

entre gobierno central y CCAA,; el papel del endeudamiento autonémico.

En el articulo hemos planteado algunas claves sobre el rol que debe cumplir el
endeudamiento, a través de la revision de los principales elementos que la
literatura especializada y la experiencia internacional proporcionan sobre la
cuestion de la cobertura de las necesidades de financiacion de las

administraciones subcentrales. En particular, nos preguntamos cual deberia ser
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el sistema permanente de cobertura de las necesidades de financiacion de las
CCAA. Por una parte, podria considerarse continuar con el actual de caracter
cuasi-centralizado, acomparnado por la aplicacién estricta de la condicionalidad
que incorpora la LOEPSF, dado el alto grado de mutualizacion alcanzado. Por
otra parte, podria considerarse la transicion a alguna alternativa mas
descentralizada, como la vuelta exclusiva a emisiones individuales por parte de
las CCAA, y/o su combinacion con sistema de emision conjunta entre CCAA o
entre Estado y CCAA. Para garantizar el mantenimiento en el tiempo de
cualquier sistema descentralizado o mixto, en cualquier caso, también deberian
considerarse las reglas que estipula la LOEPSF, tanto en su brazo preventivo,
para que se generasen margenes amplios de maniobra en tiempo normales,
como en su componente correctivo, para que se garantizara la credibilidad del

sistema y permitira un acceso continuado al mercado.

El correcto acceso a los mercados, por tanto, no depende sélo del modo
concreto de financiacion, sino también de sus interacciones con el marco de
reglas fiscales nacionales, con la credibilidad acumulada por las CCAA y el
conjunto de las AAPP — de manera que se minimicen las expectativas de
funcionamiento de la clausula de “no rescate” —, y con el disefio mismo del
sistema de financiacion de las CCAA — el reparto de los tributos —, dado que
este ultimo incorpora la capacidad de estas administraciones para generar los
recursos necesarios en el medio plazo y por tanto sostener un nivel deseado de

deuda publica.
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