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1. Introducciéon

Durante la reciente crisis, las comunidades auténomas se han encontrado con dificultades
crecientes para acceder a los mercados de crédito con el fin de financiar sus vencimientos de
deuda o sus déficits actuales y han recurrido a aplazar los pagos a sus proveedores, trasladando
asi sus problemas de liquidez a numerosas empresas. Ante esta situacién, el Gobierno central
ha actuado como prestamista de tltima instancia, facilitando a las comunidades auténomas
liquidez en condiciones muy ventajosas a través de distintos fondos de nueva creacién y otros
mecanismos, entre los que se incluyen los sucesivos alargamientos del periodo de devolucién

de los saldos deudores de las liquidaciones de 2008 y 2009 y otras medidas ad-hoc.

Partiendo de los informes que sobre el tema publica el Ministerio de Hacienda y Funcién
Pablica (MHFP 2017a y b), en esta nota se describen brevemente los tres principales
mecanismos de liquidez destinados a las comunidades auténomas, los llamados mecanismos
adicionales de financiacion, se estima su componente de subvencién a los intereses de la deuda
autonémica y se cuantifica su impacto sobre la financiacién efectiva de las comunidades

auténomas.

2. Los mecanismos adicionales de financiacion a las CCCAA

Durante 2012, el Gobierno central puso en marcha dos instrumentos que ofrecian a las
comunidades auténomas acceso a financiacién 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 Autonémico (FLA) y el mecanismo extraordinario de
financiacién para el pago a proveedores (MPP). En el caso del MPP, los pagos a proveedores los
realizaba el ICO y la financiacién llegaba a las comunidades auténomas a través de préstamos
con entidades de crédito. Los créditos podian ser de hasta 10 afios, con dos de carencia en la
devolucién del principal. En cuanto al FLA, es el Estado el que en primera instancia captaba
recursos en el mercado para después ofrecer préstamos a las comunidades auténomas. Estos
recursos se destinaron prioritariamente a cubrir vencimientos de deuda pero también otro
endeudamiento autorizado, por ejemplo para financiar los déficits corrientes autorizados e
incluso ciertos pagos pendientes a proveedores no incluidos en el Plan de Proveedores en
sentido estricto. El acceso a ambos mecanismos se condicioné a la presentacién y aprobacién de
un plan de ajuste y al cumplimiento de los objetivos de estabilidad presupuestaria previstos en
el mismo. También se exigié a las comunidades auténomas beneficiarias de ambos programas

que suministrasen mensualmente al Ministerio de Hacienda informacién detallada sobre el



estado y evolucién de sus finanzas para permitir el seguimiento de sus planes de ajuste. En
ambos casos, la devolucién de los préstamos se garantizaba con los recursos del sistema de
financiacién autondémica, que serfan retenidos por el Ministerio de Hacienda en caso de

incumplimiento del calendario de amortizacién acordado.

El MPP y el FLA se mantuvieron activos hasta 2014, integrandose después en un instrumento
mds amplio, el Fondo de Financiaciéon a Comunidades Auténomas (FFCCAA). El fondo de
proveedores queda a extinguir, el FLA contintia activo y se crean dos nuevos tramos: la llamada
Facilidad Financiera, destinada a las comunidades auténomas 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, asf como otras transferencias en materia de gasto social

Cuadro 1: Préstamos concedidos a las comunidades auténomas
a través de los mecanismos adicionales de financiacion
millones de euros

2012 2013 2014 2015 2016 total

Catalutia 8.685 13.042 10.221 11.689 10.069 53.707
Galicia 0 0 0 1.567 1.816 3.384
Andalucia 5.486 5.178 5.725 3.660 4.290 24.339
Asturias 505 521 0 561 0 1.587
Cantabria 464 327 345 436 458 2.029
La Rioja 71 0 0 273 0 344
Murcia 1.574 1.099 1.612 1.157 1.465 6.908
Valencia 8.184 4.120 8.288 8.760 6.968 36.321
Aragon 429 10 74 1.483 1.020 3.016
C.-La Mancha 3.955 1.268 2.307 1.329 1.878 10.738
Canarias 1.138 866 876 1.004 1.183 5.067
Extremadura 228 7 335 767 806 2.142
Baleares 1.313 1.203 1.434 1.194 1.228 6.373
Madrid 1.257 89 0 1.846 0 3.193
Cast. y Leén 1.052 0 0 2.053 0 3.106

total 34.343 27.731 31.217 37.781 31.181 162.253

- Fuente: MHFP (2017a).

El Cuadro 1 muestra el volumen total de préstamos concedidos por el MPP y el FLA entre 2012
y 2014 y por el FFCCAA en 2015 y 2016. En el Cuadro 2 se muestran las amortizaciones de
principal realizadas en cada afio y en el Cuadro 3 los saldos netos a 31 de diciembre. Durante el
periodo analizado, el volumen total de préstamos ligado a los mecanismos adicionales de
financiacién superé los 160.000 millones de euros. Descontando las amortizaciones acumuladas,

el saldo neto existente a finales de 2016 rondaba los 150.000 millones, o un 15% del PIB espafiol.

Las condiciones de los préstamos de los distintos mecanismos de liquidez han sido muy
favorables. Asi, el tipo de interés del primer tramo del MPP estaba en torno al 6%, con una
prima de menos de punto y medio sobre el coste de los fondos para el Tesoro Publico, en un
momento en el que el coste de la financiacién 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



Cuadro 2: Mecanismos adicionales de financiacion
devoluciones de principal, millones de euros

2012 2013 2014 2015 2016 total

Cataluiia 1 1 129 0 2.863 2.993
Galicia 0 0 0 0 0 0
Andalucia 1 1 169 0 1.485 1.656
Asturias 0 0 15 0 128 143
Cantabria 0 0 20 0 99 119
La Rioja 0 71 0 0 0 71
Murcia 0 0 65 0 379 444
Valencia 4 0 282 0 1.739 2.025
Aragon 4 0 436 0 7 446
C.-La 4 0 186 0 712 902
Canarias 0 0 231 0 227 459
Extremadura 0 0 228 0 15 243
Baleares 0 0 54 0 343 398
Madrid 1 0 1.256 0 11 1.269
Cast. y Leén 1 0 1.051 0 0 1.052
total 15 73 4,124 0 8.008 12.221

- Fuente: MHFP (2017a).

Cuadro 3: Mecanismos adicionales de financiacion
saldo neto a fin de afio, millones de euros

2012 2013 2014 2015 2016

Cataluia 8.686 21.727 31.819 43.508 50.714
Galicia 0 0 0 1.567 3.384
Andalucia 5.487 10.664 16.220 19.880 22.685
Asturias 505 1.026 1.011 1.572 1.443
Cantabria 464 790 1.114 1.551 1.910
La Rioja 71 0 0 273 273
Murcia 1.574 2.674 4.220 5.378 6.464
Valencia 8.188 12.308 20.314 29.074 34.304
Aragon 432 442 81 1.564 2.577
C.-La Mancha 3.959 5.228 7.349 8.678 9.844
Canarias 1.138 2.004 2.649 3.653 4.609
Extremadura 228 235 342 1.109 1.899
Baleares 1.314 2.517 3.897 5.091 5.976
Madrid 1.258 1.348 91 1.937 1.926
Cast. y Leén 1.053 1.053 2 2.055 2.055

total 34.358 62.016 89.109  126.890  150.063

cayendo al mejorar las condiciones de mercado y ademds el Gobierno ha 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 en 2015 y 2016. El Gréfico 1 resume la evolucién
de los tipos iniciales de interés de los préstamos ligados a los mecanismos extraordinarios de
financiacién, junto con una estimacién de los tipos de mercado correspondientes y los de los
bonos del Estado a 5 afios. Como se aprecia en el gréfico, los tipos ofrecidos por los mecanismos
de liquidez han sido muy inferiores a los tipos de mercado a los que podrian haber accedido las
comunidades auténomas y generalmente han estado incluso por debajo del coste de los fondos

para el Tesoro.



Grafico 1: Tipos iniciales de interés
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- Fuentes: MHAP (2017a), cuadros 7-9 y Tesoro Publico (2017).

- Nota: Los tipos de los préstamos del MFP y FLA para cada afio entre 2012 y 2014 se ponderan por el peso
de cada mecanismo en el total de préstamos concedido durante el afio. Los tipos de mercado para las
CCAA son estimaciones del MHFP a partir de los precios en mercados secundarios de emisiones de deuda
autondémica con plazos residuales similares a los de los préstamos de los mecanismos extraordinarios de
financiacién.

3. Calculo de la subvencién implicita en los préstamos de los mecanismos de liquidez

El MHFP calcula los ahorros de intereses para las CCAA generados por los mecanismos
adicionales de financiacién a partir de la diferencia entre los tipos de interés de mercado y los
realmente aplicados por dichos mecanismos. Para este ejercicio, los tipos de mercado aplicables
a cada comunidad auténoma se estiman a partir de los precios pagados en mercados
secundarios por emisiones de deuda autonémica similares a los préstamos ofrecidos por los
mecanismos de liquidez en términos de plazos y niveles de riesgo. El Cuadro 4 muestra los
resultados de los calculos del Ministerio. De acuerdo con ellos, los ahorros de intereses para las
comunidades auténomas han aumentado rdpidamente durante el periodo analizado, pasando
de algo menos de 800 millones en 2012 a mds de 7.000 en 2015 y 2016 y alcanzando un total
acumulado de mds de 22.000 millones entre 2012 y 2016. Dependiendo del afio, estos ahorros

han supuesto entre el 4,5% y casi el 7% del saldo neto por devolver.

Los célculos del Ministerio suponen que cada uno de los hipotéticos préstamos en condiciones
de mercado a los que habrian tenido que recurrir las autonomias en ausencia de los mecanismos
adicionales de financiacién estatal habria mantenido su tipo inicial de interés constante durante
toda su vida. Una hipétesis alternativa es que los tipos de estos préstamos hipotéticos se
habrian ido reduciendo con el paso del tiempo, bien porque las CCAA los habrian renegociado
para aprovechar la mejoria de las condiciones de mercado, o bien porque éstas podrian haber
recurrido directamente a préstamos a tipo variable que habrian mostrado una tendencia

descendente durante el periodo analizado.



Cuadro 4: Mecanismos extraordinarios de financiacién
Ahorros de intereses para las CCAA, estimaciéon del MHFP
millones de euros

2012 2013 2014 2015 2016 total

Catalusia 165 763 1.360 2.615 2.605 7.508
Galicia 0 0 0 10 25 35
Andalucia 117 392 641 1.235 1.166 3.551
Asturias 8 30 53 91 89 271
Cantabria 10 31 48 85 78 253
La Rioja 2 4 0 1 3 11
Murcia 37 122 191 345 329 1.024
Valencia 222 679 981 1.762 1.674 5.320
Aragon 17 32 28 11 22 110
C.-La Mancha 82 237 345 616 576 1.857
Canarias 11 69 107 192 192 571
Extremadura 8 16 15 13 20 73
Baleares 28 102 173 314 300 917
Madrid 31 60 53 10 33 186
Cast. y Leén 36 69 58 21 21 204
total 775 2.607 4.054 7.321 7.133  21.890
ahorros/saldo medio 451% 541%  5,37% 6,78% 515%  5,15%

- Fuente: MHFP (2017a). Cuadros 13, 14 y . Se excluyen los ahorros ligados al tratamiento de las
liquidaciones negativas de 2008 y 2009.

Prefiriendo pecar de conservadurismo a la hora de cuantificar los beneficios para las CCAA de
los mecanismos adicionales de liquidez, en esta nota adoptaremos la segunda de estas hipétesis.
En consecuencia, es preciso deducir de los célculos del Ministerio, recogidos en el Cuadro 4,
una estimacién de los ahorros de intereses que se habrian derivado de la tendencia a la baja de
los tipos de mercado, tomando como referencia los tipos de los bonos del Estado a 5 afios que se
recogen en el Grafico 1. Alternativamente, se podria decir que los ahorros totales en relacién al
contrafactual que utiliza el MHFP pueden descomponerse en dos partes: una de cardcter
automdtico que recogeria la tendencia a la baja de los tipos de interés de mercado y reduciria
también el coste de los fondos para el Estado, y una segunda que reflejarfa la diferencia entre
los tipos corrientes de mercado y los cargados por los mecanismos de liquidez. Esta segunda
parte es la que mads nos interesa, entre otras cosas porque supone una subvencién implicita a las

CCAA que en la practica incrementa su financiacién efectiva.

A modo de ilustracién, el Cuadro 5 recoge los detalles del cdlculo de los ahorros totales
derivados de la caida de tipos que corresponderfan al ejercicio 2015. Esta magnitud se calcula
como la suma de los ahorros ligados a los préstamos emitidos en 2012, 2013 y 2014. Para cada
uno de estos tramos de emisién, se calcula en primer lugar el saldo neto por amortizar a
mediados del ejercicio 2015, partiendo de los supuestos de que i) se trata de préstamos a diez
afios con dos de carencia para la amortizacién del capital y ii) que todos los préstamos se
conceden justo a mitad de afio. Los resultados se recogen en el primer bloque del cuadro.
Seguidamente, se calcula el descenso en el tipo de interés de mercado de los bonos del Estado a
5 afios entre el afio de emisién de cada bloque de préstamos y 2015. Finalmente, este diferencial

se aplica al saldo medio de cada bloque a mediados de 2015 para obtener los ahorros de



intereses para cada emisién, que se suman para llegar a los ahorros totales asociados en 2015

con la caida de los tipos de mercado desde la emisién de cada bloque.

Cuadro 5: Calculo del ahorro de intereses en 2005
asociado a la caida de los tipos de mercado desde afios anteriores

saldo vivo a mitad de 2015 del tramo de deuda emitido en:

2012 2013 2014

Cataluia 7.599 12.635 10.221
Galicia 0 0 0
Andalucia 4.801 5.016 5.725
Asturias 442 505 0
Cantabria 406 316 345
La Rioja 62 0 0
Murcia 1.377 1.065 1.612
Valencia 7.161 3.991 8.288
Aragon 375 10 74
C.-La Mancha 3.461 1.229 2.307
Canarias 996 839 876
Extremadura 199 6 335
Baleares 1.149 1.166 1.434
Madrid 1.100 87 0
Cast. y Ledon 921 0 0
total 30.050 26.864 31.217

catda acumulada de tipos desde la emision de cada tramo hasta 2015
4,01% 2,86% 0,89%

impacto sobre los intereses del tramo de deuda emitida en:
Total, ahorro

2012 2013 2014 2015 en 2015

Catalusia 304,5 360,7 91,1 0,0 756,3
Galicia 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Andalucia 192,4 143,2 51,0 0,0 386,6
Asturias 17,7 14,4 0,0 0,0 32,1
Cantabria 16,3 9,0 3,1 0,0 28,4
La Rioja 2,5 0,0 0,0 0,0 2,5
Murcia 55,2 30,4 14,4 0,0 100,0
Valencia 287,0 113,9 73,8 0,0 474,7
Aragon 15,0 0,3 0,7 0,0 16,0
C.-La Mancha 138,7 35,1 20,6 0,0 194,3
Canarias 39,9 24,0 7,8 0,0 71,7
Extremadura 8,0 0,2 3,0 0,0 11,2
Baleares 46,0 33,3 12,8 0,0 92,1
Madrid 44,1 2,5 0,0 0,0 46,6
Cast. y Leén 36,9 0,0 0,0 0,0 36,9

total 1.204,1 767,0 278,1 0,0 2.249,2

Las cifras asi obtenidas para cada afio entre 2012 y 2016 se recogen en el Cuadro 6 y se restan de
la estimacién inicial del MHFP de los ahorros totales de intereses para las CCAA (Cuadro 4)

para estimar la subvencién del Estado a las CCAA que se muestra en el Cuadro 7.



Cuadro 6: Ahorro estimado de intereses
asociado a la caida de los tipos de mercado

2012 2013 2014 2015 2016

Cataluiia 0 100 518 756 807
Galicia 0 0 0 0 6
Andalucia 0 63 267 387 402
Asturias 0 6 25 32 33
Cantabria 0 5 20 28 30
La Rioja 0 1 2 2 3
Murcia 0 18 69 100 105
Valencia 0 94 328 475 507
Aragon 0 5 13 16 21
C.-La Mancha 0 46 144 194 196
Canarias 0 13 51 72 75
Extremadura 0 3 7 11 14
Baleares 0 15 63 92 97
Madrid 0 14 40 47 50
Cast. y Leén 0 12 32 37 42
total 0 396 1.581 2.249 2.388

Cuadro 7: Mecanismos extraordinarios de financiaciéon
subvencién estimada a las CCAA, neta de los efectos de la caida de los tipos de mercado

millones de euros

2012 2013 2014 2015 2016 total
Catalusia 165 663 842 1.858 1.798 5.326
Galicia 0 0 0 10 19 29
Andalucia 117 329 374 849 764 2.432
Asturias 8 25 27 59 55 174
Cantabria 10 26 28 57 48 169
La Rioja 2 3 -2 -1 0 2
Murcia 37 104 122 245 224 733
Valencia 222 585 653 1.288 1.167 3.915
Aragon 17 27 15 -5 1 55
C.-La Mancha 82 191 200 422 381 1.277
Canarias 11 56 56 120 117 360
Extremadura 8 13 8 2 6 38
Baleares 28 87 110 222 203 650
Madrid 31 45 13 -37 -18 35
Cast. y Leén 36 56 26 -16 -21 81
total 775 2.211 2.473 5.072 4.745 15.276
subvencion/saldo
medio 4,51%  4,59% 3,27%  4,70% 3,43% 3,43%

4. Implicaciones para la financiacién relativa de las CCAA

Comparando los Cuadros 4 y 7, vemos que la tendencia a la baja de los tipos de mercado
explica en torno a un tercio de los ahorros totales de intereses para las CCAA ligados a los
mecanismos adicionales de financiacién. Pero adn tras descontar este componente, sigue

existiendo una importante subvencién estatal por un importe acumulado de mds de 15.000



millones de euros que convendria tener en cuenta a la hora de valorar la financiacién relativa y

total de las distintas comunidades auténomas.

Cuadro 8: Financiacién efectiva por habitante ajustado (antes de subvenciones por intereses)
euros por habitante ajustado

2012 2013 2014 2015 media

Cataluia 2.094 2.020 2.143 2.312 2.142
Galicia 2.246 2.200 2.302 2.462 2.303
Andalucia 2.039 2.001 2.155 2.272 2.117
Asturias 2.265 2.221 2.315 2.468 2.317
Cantabria 2.564 2.630 2.664 2.906 2.691
La Rioja 2.555 2.604 2.673 2.844 2.669
Murcia 2.027 1.982 2.087 2.236 2.083
Valencia 1.972 1.923 2.023 2.178 2.024
Aragon 2.280 2.174 2.312 2.480 2.311
C.-La Mancha 2.113 2.130 2.214 2.362 2.205
Canarias 2.072 2.047 2.163 2.422 2.176
Extremadura 2.394 2.386 2.527 2.693 2.500
Baleares 2.232 2.196 2.348 2.553 2.332
Madrid 2.077 2.008 2.150 2.308 2.136
Cast. y Leén 2.291 2.248 2.346 2.515 2.350
total 2.119 2.073 2.195 2.354 2.185

- Fuente: de la Fuente (2017).

Cuadro 9: Mecanismos extraordinarios de financiacién
subvenciones por intereses, euros por habitante ajustado

2012 2013 2014 2015 media

Cataluiia 22 89 113 250 119
Galicia 0 0 0 3 1
Andalucia 14 40 46 104 51
Asturias 7 22 25 53 27
Cantabria 18 43 47 96 51
La Rioja 7 10 -7 -4 2
Murcia 26 72 85 171 88
Valencia 44 119 135 267 141
Aragon 12 19 10 -3 9
C.-La Mancha 37 86 92 197 103
Canarias 5 26 26 56 28
Extremadura 7 11 7 2 7
Baleares 25 79 100 203 102
Madrid 5 7 2 -6 2
Cast. y Ledn 13 21 10 -6 9
Promedio CCAA 17 50 56 116 60

como % de la fin.

efect. por hab. aj. 0,8% 2,4% 2,6% 4,9% 2,7%

Los datos relevantes se recogen en los Cuadros 8 a 11. Sumando a la financiacién efectiva por
habitante ajustado a competencias homogéneas (Cuadro 8) las subvenciones a los intereses

normalizadas de la misma forma (Cuadro 9), se obtiene la financiacién corregida por habitante



ajustado que se muestra en el Cuadro 10. Estos datos se convierten en indices con media 100 en

el Cuadro 11 y en el Gréfico 2.

Cuadro 10: Financiacién efectiva por habitante ajustado
corregida por subvenciones a los intereses

Catalutia
Galicia
Andalucia
Asturias
Cantabria

La Rioja
Murcia
Valencia
Aragon
C.-La Mancha
Canarias
Extremadura
Baleares
Madrid

Cast. y Ledon

total

2012 2013
2.116 2.109
2.246 2.200
2.053 2.041
2.273 2.243
2.581 2.673
2.561 2.614
2.053 2.054
2.016 2.042
2.292 2.193
2.150 2.216
2.077 2.073
2.401 2.397
2.257 2.275
2.082 2.015
2.304 2.269
2.136 2.123

2014

2.256
2.302
2.201
2.340
2.711
2.666
2172
2.158
2.322
2.306
2.189
2.534
2.448
2.153
2.355

2.252

2015
2.562
2.465
2.376
2.521
3.002
2.840
2.406
2.445
2.477
2.559
2.478
2.695
2.756
2.302
2.509

2471

media
2.261
2.303
2.168
2.344
2.742
2.670
2.171
2.165
2.321
2.308
2.204
2.507
2.434
2.138
2.359

2.245

Cuadro 11: Financiacién efectiva por habitante ajustado
con y sin subvenciones a los intereses, promedio = 100

Catalutia
Galicia
Andalucia
Asturias
Cantabria

La Rioja
Murcia
Valencia
Aragon
C.-La Mancha
Canarias
Extremadura
Baleares
Madrid

Cast. y Ledon

total

promedio 2012 a 2015

financiacién
por habitante
ajustado
98,0
105,4
96,9
106,0
123,1
122,1
95,3
92,6
105,8
100,9
99,6
1144
106,7
97,7
107,5

100,0

corregida por
subvenciones
intereses

100,7

102,6

96,5

104,4

122,1

118,9

96,7

96,4

103,4

102,8

98,2

111,6

108,4

95,2

105,1

100,0

diferencia

+2,7
-2,8
-0,3
-1,7
-1,0
-3,2
+1,4
+3,8
2,4
+1,9
-1,4
-2,8
+1,7
-2,5
-2,5

0,0

ejercicio 2015
financiacién  corregida por
por habitante  subvenciones

ajustado intereses

98,2 103,7
104,6 99,8

96,5 96,2
104,8 102,0
123,4 121,5
120,8 115,0

95,0 97,4

92,5 99,0
105,4 100,3
100,3 103,6
102,9 100,3
114,4 109,1
108,4 111,6

98,0 93,2
106,8 101,5
100,0 100,0

diferencia
+5,5
-4,8
-0,3
-2,8
-1,9
-5,8
+2,4
+6,4
-5,1
+3,2
-2,6
-5,3
+3,1
-4,9
-5,3

0,0




Grafico 2: Financiacién efectiva por habitante ajustado a competencias homogéneas en 2015
sin y con subvenciones a los intereses
ligadas a los mecanismos extraordinarios de financiacién
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Como se aprecia en los cuadros y el grafico, el impacto de las subvenciones a los intereses es
significativo aunque no dramdtico. Su importe total ha aumentado rdpidamente entre 2012 y
2015, pasando de algo menos del 1% a casi el 5% de la financiacién total a competencias
homogéneas proporcionada por el sistema de financiacién autonémica. Con datos de 2015,
Valencia y Catalufia ganan mds de 5 puntos de financiacién relativa con las bonificaciones a los
intereses, mientras que Madrid, Galicia, Castilla y Leén, Aragén, Extremadura y la Rioja
pierden una cantidad parecida. Con esta correccién, Madrid y Andalucia pasan a ser las
comunidades peor financiadas mientras que Catalufia se sittia por encima de la media y

Valencia se acerca a esta referencia.
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