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Resumen

La discusién sobre el sistema de financiacién autonémica
tiene por objetivo definir la participacién de las comuni-
dades auténomas (CCAA) en la cesta agregada de impues-
tos, de manera que estas 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, estas
sean capaces de mantener el pleno ejercicio de sus compe-
tencias, en un marco de responsabilidad presupuestaria. Por
esto, el debate sobre el reparto de los tributos entre niveles
de la administracién 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
prevencién y resolucion de crisis fiscales; las instituciones
que gobiernan la coordinacién de las politicas fiscales en-
tre gobierno central y CCAA; el papel del endeudamiento
autonémico. En este articulo repasamos de manera general
estas cuestiones, y nos centramos de manera especifica en
la discusién del rol que debe cumplir el endeudamiento, a
través de la revisién de los principales elementos que la li-
teratura especializada y la experiencia internacional propor-
cionan sobre la cuestién de la cobertura de las necesidades
de financiacién de las administraciones subcentrales.

1. Introducciéon

Abstract

The objective of the discussion on the system for financing au-
tonomous communities is to define the participation of autono-
mous communities in the accumulated basket of taxes, in such
a way that they can sufficiently cover their spending capacities.
Nevertheless, the way that the independence of autonomous
administrations works requires that, in times of pressure on
resources, derived from difficulties in the regional and/or natio-
nal economy, these autonomous communities need to be able ro
maintain full control over their competences, in a _framework
of budgetary responsibility. Because of this, the debate around
distributing taxes between levels of the public administration
cannot be carried out in an isolated way, but rather rogether
with other matters, including: its links with regulations on
budgetary stability and, specifically, the framework of fiscal
crisis prevention and resolution mechanisms; institutions that
govern the coordination of fiscal policies between the central
government and autonomous communities; the role of debt in
autonomous communities. We will look at these matters in a ge-
neral way throughout this article, and will focus specifically on
discussing the role that debt should play, through reviewing the
primary elements that specialised literature and international
experience can provide us with, dealing with the question of co-
verage and the financing needs of sub-central administrations.

La discusion sobre el diseno ‘6ptimo’ del sistema de financiacién de los niveles subcentrales

de gobierno tiene por objetivo definir la distribucién de la cesta de impuestos entre los distintos
niveles de las Administraciones pablicas (AAPP), de manera que se sufraguen adecuadamente

* Las opiniones vertidas en este articulo reflejan exclusivamente la visién de los autores y no necesariamente las del Banco de Espaiia o el Eurosistema. Este
articulo descansa en parte en trabajos previos realizados por los autores en colaboracién: DELGaDO-TELLEZ, GONZALEZ y PEREZ (2016), HERNANDEZ DE Cos
y PEREZ (2015), y DELGADO-TELLEZ ef al. (2015). Autor de contacto: Javier J. Pérez, Direccién General de Economia y Estadistica, Banco de Espana. Correo

electrénico: javierperez@bde.es.
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las competencias de gasto publico asignadas a cada administracién. Esto resulta un asunto
central para las economias avanzadas con sistemas de bienestar desarrollados y un alto apetito
de los electorados por la descentralizacién, dado que el peso de las AAPP en la economia y su
distribucién 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 cudl deberia ser la capacidad y el modo de financiar gasto subcentral (en concreto,
de las comunidades auténomas, CCAA) con cargo a endeudamiento, en particular, en épocas
de crisis econémica. 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 Transicién', la reciente crisis econémica ha llevado
a que una gran mayorfa de CCAA haya perdido, pricticamente, su acceso a los mercados de
capitales. Esto nos lleva a reflexionar sobre qué aspectos podrian afadirse o modificarse en el
diseno actual en Espafia, en particular a partir de una revisién de la experiencia internacional.

Nuestro argumento central es que el adecuado acceso al endeudamiento por parte de estos
niveles de gobierno resulta una condicién necesaria para que un reparto dado de ingresos y
gastos entre administraciones (un ‘sistema de financiacién’) pueda de manera mds fécil soste-
nerse y ejecutarse en el tiempo, y sea mds resistente a periodos de esrés fiscal significativo, como
el vivido por las AAPP espafolas 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 presidén sobre sus recursos, derivados de las dificultades de
la economia regional y/o nacional, estas sean capaces de mantener el pleno ejercicio de sus
competencias, acudiendo a fuentes alternativas de financiacién, en un marco de responsabi-
lidad presupuestaria. De cualquier otra manera, el debate sobre el ‘sistema de financiacién’ se
abrird, de manera recurrente e inexorable, cada pocos afios, en particular considerando que
las crisis econémicas son hechos estilizados robustos a los que se enfrentan de manera regular
las economias de mercado.

Antes de entrar en la discusién del asunto central de nuestro articulo, esto es, el endeu-
damiento autonémico, en la siguiente seccién ampliaremos nuestra tesis de por qué resulta
necesario encuadrar el debate sobre el sistema de financiacién autonémica en un marco de
discusién mds amplio. A continuacién, en las siguientes secciones, revisaremos, en primer lugar,
el marco legal actual sobre endeudamiento autonémico, para pasar al andlisis de la evolucién
y composicién de la deuda de las CCAA en las tltimas décadas, incluyendo una comparativa
con otros paises de referencia. Asimismo, examinaremos la dindmica més 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 financiacién de los mercados por parte
de las administraciones subcentrales, y extracremos algunas conclusiones de politica econémica.

! El aumento de la importancia del endeudamiento local y regional no es un fenémeno aislado del caso espafiol. A lo largo de las tltimas décadas la deuda de
las administraciones publicas subcentrales ha ganado relevancia en los mercados de capitales internacionales (véase Canuro y Liu, 2013).
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2. Hay que mirar m4s alld del reparto de la capacidad tributaria
al disenar el ‘sistema de financiacién autonémico’

En general, la literatura especializada apoya los argumentos a favor de una descentralizacién
de la provisién de determinados bienes ptblicos 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 gobierno®. Como sefialan Lago y Martinez-Vizquez
(2010), el propésito principal de la descentralizacién tributaria seria garantizar la suficiencia
presupuestaria de dichos niveles de gobierno para ejecutar las funciones de gasto que les com-
peten. Un alto grado de corresponsabilidad fiscal permite, ademds, que las decisiones de deter-
minacién normativa de los tributos por parte de cada administracién sean identificables por los
ciudadanos, ante los cuales, en tltima instancia, deben rendir cuentas todas las administraciones.

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 provisién normal de los servicios pablicos en situaciones de crisis econémica, dado
que en este caso los ingresos puablicos se reducen y los gastos de cardcter 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 macroeconémicas adversas sobre las cuentas
de las entidades subcentrales. Por ejemplo, en una mayoria de paises, entre otros instrumentos,
el seguro por desempleo tiene un cardcter centralizado, de manera que la carga de la financia-
cién de las prestaciones la asume el nivel central de gobierno, independientemente de que en
determinados territorios la tasa de paro pueda aumentar sustancialmente mds que en otros en
una situacion de crisis. El prepuesto del gobierno central/federal, también permite compensar
los efectos de perturbaciones de cardcter simétrico, esto es, aquellas que tienen una incidencia
similar en todos los territorios del pais.

Ademis, 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 mds 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 drésticos en su cesta de impuestos y/o
en la provisién de los servicios publicos que les competen, que deberian responder a cambios
de cardcter mds estructural. Las fluctuaciones ciclicas, en este caso, llevarian a que en los mo-
mentos 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 recuperacién y expansién econédmica, en las
que la operativa de los estabilizadores automdticos del presupuesto llevaria a una reduccién de

? Véanse las distintas contribuciones a este nimero monografico.
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los desequilibrios fiscales de manera gradual. Algunos paises se han dotado también de fondos
de estabilizacién a escala subcentral.

No obstante, la experiencia internacional muestra que, en determinadas situaciones de
crisis econémica intensa, las finanzas publicas subcentrales pueden verse expuestas a un con-
siderable grado de eszrés fiscal, en particular si su gasto es dificilmente ajustable —por ejemplo,
si se concentra en servicios publicos bdsicos— y/o sus ingresos son muy voldtiles, y/o si la
situacion de crisis acontece en momentos en los que se encuentran presentes desequilibrios
fiscales importantes de partida. En estos casos, ademds, 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 relacién con los soberanos, asi como la menor disponibilidad
de herramientas de respuesta a las crisis de las que disponen estos, 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 estarfan vinculadas a sus menores posibilidades de
generar ingresos de manera estructural.

En esta linea, ha resultado habitual en las tltimas décadas la ocurrencia de crisis de sol-
vencia y de sostenibilidad de las finanzas publicas subcentrales. En una mayoria de situacio-
nes, la solucién 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, mds en general, el conjunto de las administraciones publicas. En
estos casos, el riesgo cldsico que plantean los expertos es que si la administracién subcentral
concernida no percibe que su restriccién 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 consolidacién 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 histéricos en muchos casos, y una mayoria de comuni-
dades auténomas (CCAA) se encuentra bajo el paraguas de un conjunto de fondos de apoyo
proporcionados por el gobierno central’. En muchos casos, la presién presupuestaria para
mantener un funcionamiento adecuado de los servicios ptblicos 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.

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 financia-
cién en vigor pudiera considerarse suficiente. No entraremos en nuestro articulo a discutir las
caracteristicas que permitirfan la suficiencia del diseno de un determinado sistema para atender

> 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 ¢t al. (2003) y PLEKHANOV y SINGH (2006).

> Véase DELGADO-TELLEZ ef al. (2015) y DELGADO-TELLEZ, GONZALEZ y PEREZ (2016), para una descripcién de los distintos fondos. Volveremos sobre este
tema en una seccién posterior del articulo.
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las necesidades de gasto del nivel subcentral de gobierno, dados sus marcos de competencias.
Para el caso concreto de Espana, este asunto se trata con rigurosidad en varios de los articulos
de este monogréfico, 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 econdémicas 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, ademds del
asunto troncal del endeudamiento autonémico, que trataremos en detalle en las préximas
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 Orgédnica de Estabilidad Presupuestaria y Sostenibilidad
Financiera, LOEPSF) y la operativa del sistema de financiacién®, principalmente en lo relati-
vo a la credibilidad de las politicas fiscales de las AAPP en su conjunto y los mecanismos de
prevencién y resolucién 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 més alld del marco de reglas presupuestarias nacionales, resultaria util
lanzar una reflexién amplia sobre el funcionamiento de los mecanismos explicitos de coordi-
nacién de las politicas fiscales de las distintas AAPT, por ejemplo, revisando la relevancia del
papel que ha jugado y podria jugar el Consejo de Politica Fiscal y Financiera®.

Finalmente, se podrd explorar el potencial de anadir mecanismos adicionales de prevencién
de crisis fiscales a los ya existentes (en la LOEPSF), tales como los fondos de estabilizacién (Ra-
iny Day Funds, RDE, en su acepcidn en inglés). Instrumentos tales como los RDF 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 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 en-

deudamiento por parte de las CCAA.

¢ Algunas pistas en este sentido se pueden extraer de FERNANDEZ-LLERA (2016) 0 HERNANDEZ DE Cos y PEREZ (20132 y 2015).

7 En este sentido, cabe reconocer que el marco de reglas fiscales nacionales actual nos ha dotado de mecanismos de prevencién y resolucién 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 aplicacién plena ha encontrado dificultades (véase, por ejemplo, DeLGaDO TéLLEZ, LLEDO y PEREZ [2016],
o la contribucién de Laco y FERNANDEZ-LEICEAGA a este volumen). Para una discusién conceptual sobre las fortalezas y debilidades de la LOEPSF puede
consultarse, entre otros, HERNANDEZ DE Cos y PEREZ (2013a).

8 Sobre la cuestion de la coordinacién presupuestaria entre Estado y CCAA puede consultarse FERNANDEZ LLERA y MONASTERIO (2010).

? Algunos trabajos recientes han sugerido la posibilidad de que las CCAA se doten de RDF (por ¢jemplo, FERNANDEZ LLERA, 2016 0 DELGADO-TELLEZ,
GoNzALEZ y PEREZ, 2016). No obstante, mds alld del atractivo teérico de los RDE su implementacién prictica en otros paises (en particular, los EEUU),
muestra que resulta necesario un debate de fondo previo sobre cuestiones cruciales: ;cudl deberfa ser la cuantfa de los RDF? Esto es, ;deben definirse unos RDF
que permitan cubrir las finanzas subcentrales frente a cualquier shock adverso? ;Cudl deberfa ser el método de aportacién 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 RDF disponer de ellos?
;Cudl deberfa ser el papel del gobierno central en la dotacién y gestién de los RDF?
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3. La regulacién del endeudamiento de las CCAA

La Constitucién espanola en su articulo 157 establece que las CCAA podrédn financiarse
por el producto de las operaciones de crédito. La Ley Orgédnica de Financiacién de las CCAA
(LOEFCA)' desarrollé este mandato, imponiendo ciertas limitaciones al endeudamiento a largo
plazo por parte de las CCAA, en particular el requisito de autorizacién previa del gobierno
central. En concreto, en condiciones normales, las CCAA pueden contratar un crédito por
plazo inferior a un afio para hacer frente a sus necesidades transitorias de tesoreria, asi como
realizar operaciones de endeudamiento superiores a un ano si se dedican exclusivamente a
gastos de inversién 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 autorizacién del gobierno central.

Las CCAA fueron dotadas desde su creacién de la capacidad de endeudarse sujeta a ciertas
limitaciones''. A partir de 1992 se firmaron los denominados Escenarios de Consolidacién
Presupuestaria entre el Estado y cada una de las CCAA, a partir de negociaciones bilaterales,
en los cuales se establecieron el déficit y deuda méximos permitidos para cada CCAA. Por su
parte, la ley de estabilidad que entré en vigor en el ano 2002, establecié un limite tnico para
todas las CCAA, aunque no en términos de endeudamiento sino de saldo presupuestario,
segiin el cual estas deben cumplir el principio de estabilidad presupuestaria, definido este
como la necesidad de presentar situaciones de equilibrio o superdvit. Ademds, la Ley de 2002
delimitaba algunas cuestiones en relacién 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, permitié que Estado y CCAA
adaptasen su objetivo de déficit y superdvit a la situacién ciclica de la economia. Se establecia,
asimismo, que los programas de inversién deberfan 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 aprobé una reforma constitucional, seguida de la una ley de de-
sarrollo en 2012 (la LOEPSE mencionada anteriormente), que fija la obligacién de lograr un
equilibrio o superdvit 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 Administracién central, un 13 %
para el conjunto de CCAA (este limite se aplica también a cada una de ellas con respecto a
su PIB regional) y un 3 % para las CCLL'?, manteniéndose la cldusula de «no rescate» entre
administraciones. La consecucién de los objetivos de deuda debera realizarse a partir de 2020,
una vez que se cumpla el periodo transitorio contemplado por la LOEPSE

1 Ley orgénica 8/1980 de 22 de septiembre.
11" Véase HERNANDEZ DE Cos y PEREZ (2013D), y las referencias allf citadas.

12 Como sefialan HErRNANDEZ DE Cos y PEREZ (2013a), esta distribucién resulta similar a la observada a finales de 2011, cuando la Administracién central
acumulaba alrededor del 75 % de la deuda del conjunto de las AAPP. En principio, puede argumentarse que la Administracién 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 pafs, y ayudar a suavizar las perturbaciones idiosincrésicas de cada territorio o grupos de territorios.
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Como veremos en las siguientes dos secciones, las CCAA han utilizado en las dltimas
décadas esta posibilidad de endeudarse, tanto en los mercados internacionales como nacionales,
recurriendo en muchos casos al sistema bancario.

4. La deuda autonémica en el contexto internacional

Como hemos mencionado en la introduccidn, el recurso de los gobiernos locales y regio-
nales a la financiacién en los mercados financieros internacionales ha ido ganado relevancia en
numerosos paises en las tltimas 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 descentralizacién del gasto publico
y el peso de la deuda de las administraciones territoriales en la deuda puablica de dicho pais
(Griéfico 1). Por otra parte, los procesos de descentralizacién 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 administraciones subcentrales que el
que se hubiera producido en condiciones de mayor corresponsabilidad fiscal entre subsectores
de las AAPP". Para ilustrar esta hipétesis, cabe resaltar que, con cardcter general, en los paises
miembros de la OCDE, el grado de descentralizacién de las responsabilidades de gasto publico
resulta ser superior al de los ingresos (Grafico 2).

A pesar de estas caracteristicas generales, existe una gran heterogeneidad a nivel inter-
nacional 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 distribucién entre entidades regionales y locales,
y el modo en el que se financia dicha deuda (véase Delgado-Téllez, Gonzélez y Pérez, 2016).
En el caso de los paises mds descentralizados de la Unién Econémica y Monetaria (UEM),
Alemania, Bélgica y Austria, el peso de la deuda regional en el total de las AAPP se ha mante-
nido relativamente estable desde la creacién de la UEM, en torno al 30 %, 10 %, y 5-10 %,
respectivamente (Gréfico 3). Este peso, en el caso de Espana, ha crecido monétonamente
entre 2000 y 2015, pasando 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).

'3 La literatura especializada también apunta que han abundado los casos de ‘restricciéon presupuestaria blanda’, esto es, situaciones en los que la expectativa de
rescate por parte del gobierno central conduce a una mayor acumulacién de deuda subcentral de la que serfa deseable desde el punto de vista agregado.

MEDITERRANES [ZCONSMICS 28 | ISSN: 1698-3726 | ISBN-13: 978-84-95531-79-7 | [465-482]

471



472

FINANCIACION AUTONOMICA: PROBLEMAS DEL MODELO Y PROPUESTAS DE REFORMA

Grifico 1. Deuda regional y descentralizacién del gasto en la OCDE (2012)@-®

@ Codificacion de paises segiin norma 1SO 3166. Fuente: OCDE. Los paises representados en verde son
aquellos que tienen gobiernos regionales.

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

Grifico 2. Descentralizacién de ingresos y gastos en la OCDE (2011)®

@ Codificacion de paises segiin norma ISO 3166. Fuente: OCDE.

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

© Ingresos territoriales sobre los que tiene poder de discrecionalidad.
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Griéfico 3. Evolucién de la deuda regional (autonémica) en Espafia, Alemania, Austria y Bélgica
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Fuente: Banco de Espafia y Eurostat.
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Por otra parte, en relacién con la forma de financiacién de la deuda, en Alemania, Espana,
Bélgica y Austria las administraciones regionales se financiaron tanto a través de emisiones de
valores como de préstamos (Gréfico 4), siendo estos tltimos los més 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 bancario. En el caso
espafol, no obstante, el elevado peso de los mismos se debe a los concedidos por el gobierno
central a las CCAA, como se discutird en la siguiente seccidn.

Grifico 4. Estructura de la deuda publica regional (2015). En porcentaje del PIB

30

25 1

20 1

15 1

10 A

Espafa Alemania Bélgica Austria

M Valores M Préstamos

Fuente: Eurostat.

5. La deuda autonémica durante la crisis

La crisis econémica 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 ex-
perimentaron sus gastos en porcentaje del PIB, llevé a que su deuda mds que se doblard 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

(Grifico 9).

!4 En una mayorfa 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 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 PEREZ, 2016).
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Grifico 5. La deuda de las CCAA (2007-2015)
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Fuente: Banco de Espana.

A pesar de este aumento mondtono creciente de la deuda autonédmica, su modo de
financiacién 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
adicionales de apoyo a la liquidez de las CCAA™. Estos mecanismos se han instrumentado en
forma de préstamos bilaterales de la Administracién central a las CCAA.

En primer lugar, el Fondo para la Financiacién de los Pagos a Proveedores (FFPP, Real
Decreto-Ley 4/2012, de 24 de febrero), se cre6 para atender de manera directa los pagos
pendientes a proveedores de las corporaciones locales, y posteriormente se extendié a las
CCAA. Estuvo vigente entre 2012 y 2014. En total, se dedicaron 30.219 millones al pago a
proveedores de las CCAA, que se transformaron directamente en deuda de las CCAA frente
a la Administracién central'®.

En segundo lugar, y en paralelo al anterior, el gobierno central puso en marcha el Fondo de
Liquidez Autonémica (FLA), orientado inicialmente a proveer de liquidez a las CCAA que lo
demandasen, para hacer frente a situaciones de fuerte necesidad de financiacién en momentos
de limitado acceso al crédito (Real Decreto-ley 21/2012, de 13 de julio). El FLA, al igual que
el FFPD, realizaba los pagos directamente de los vencimientos de los valores y de préstamos de

1> Desde 2011 el Estado venia realizando actuaciones encaminadas a mejorar la situacién de liquidez de las CCAA. Una primera accidn, significativa desde el
punto de vista cuantitativo, fue la decisién de aplazar en 2011 las liquidaciones negativas (a favor del Estado), correspondientes de los afios 2008 y 2009 (véase
HEerNANDEZ DE Cos y PEREZ, 2013c¢). Con posterioridad, en 2012, ademds, se concedié un alargamiento adicional (a 20 afios) de los pagos. Se han adoptado
medidas similares en relacién con la liquidacién en 2015 de las entregas a cuenta del sistema de financiacién correspondientes a 2013.

1¢ Para una descripcién mds detallada, incluyendo estimaciones de su impacto macroeconémico, véase DELGADO-TELLEZ et al. (2015).
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las CCAA que asi lo solicitaban. En un principio, nueve CCAA se adhirieron al mismo. En los
tres aios 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 Financiacién a CCAA (Real-Decreto Ley 17/2014), que ha supuesto la extincién de facro
de los fondos anteriores. Ademds de los objetivos antes sefialados, con este nuevo fondo se
afiadi6 el propésito de que los gobiernos territoriales se beneficiaran de los menores costes
de financiacién de los que gozaba el gobierno central. El Fondo de Financiacién a CCAA,
a su vez, se estructura en tres compartimentos. En primer lugar, la facilidad financiera, para
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 Autonémico, para
aquellas CCAA que estando adheridas al antiguo FLA incumplan los objetivos de estabilidad
y/o periodo medio de pago a proveedores. La adhesién es automdtica 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 servird para hacer frente a las necesidades
de financiacién del déficit pablico y las anualidades a devolver al Estado por la liquidacién
negativa del sistema de financiacién.

La operativa de estos fondos ha perfilado la estructura y composicién actual de la deuda

de las CCAA.

Por una parte, a finales de 2015, en torno al 50 % de la deuda autonémica estaba mate-
rializada en forma de préstamos frente a la Administracién central, desde un nivel nulo antes
de 2012 (Tabla 1). Esto explica el elevado peso de los préstamos en la deuda autonémica que
se ha mencionado con anterioridad.
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Tabla 1. La composicién de la deuda de las CCAA

En porcentaje del PIB
2007 2009 2011 2013 2015
g o
2. Por tipo
2.1. Valores 29 39 5,9 5,6 4,6
2.1.1. Corto plazo 02 0.2 0,7 0,1 0,0
2.1.2. Largo plazo 2,7 3.7 52 55 45
2.2. Préstamos 2,7 4,7 7,6 14,7 19,6
2.2.1. Corto plazo 0,3 0,6 12 1,0 0,9
2.2.2 Largo plazo 25 4,1 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) 5,2 7,7 11,6 19,2 23,3
4. Por tenedores
4.1. Residentes
4.1.1. Préstamos 14 2,7 5,0 11,9 17,1
4.1.1.2. Instituciones Financieras 1,3 2,5 4,6 5,5 4,9
4.1.1.2. De la AC 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 14 2,0 2,6 2,8 25

4.2.2 Valores

Fuente: Banco de Espafia.

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 niimero anual de emisiones,
se han reducido significativamente desde 2012 (Grafico 6), y esto tltimo a pesar del aumento

del endeudamiento global de las CCAAY.

17 Estas cifras agregadas, en cualquier caso, son coherentes con una elevada heterogeneidad entre CCAA.
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Griéfico 6. Emisiones de deuda de las CCAA (1995-2015)

Volumen anual de emisiones de las CCAA. En millones de euros
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Fuente: Banco de Espafia.

En el caso espafiol, el sistema en vigor hasta principios de 2012 fue el de emisién directa
en los mercados, sin ninguna garantia explicita por parte del gobierno central. Con los me-
canismos descritos en los pdrrafos 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 senalan
Delgado-Téllez, Gonzélez y Pérez (2016), si bien la LOEPSF cuenta con una cldusula de ‘no
rescate’ (articulo 8) segtn la cual el Estado no asumird ni responderd, 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 actuacién
presupuestaria de la administracién afectada.

Por tanto, si bien la creacién y aplicacién de los mecanismos descritos ha permitido tras-
ladar a las CCAA los costes de financiacién mds bajos a los que se endeuda el Tesoro Publico,
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la extension en el tiempo de este esquema de apoyo central plantea la cuestién de cudl deberia
ser el sistema permanente de cobertura de las necesidades de financiacién de las CCAA. Como
plantean Delgado-Tellez, Gonzdlez y Pérez (2016), de cara al futuro, y dado su el cardcter excep-
cional 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 mds 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 apliquen de manera estricta los elementos explicitos
de condicionalidad sobre la actuacién presupuestaria de las administraciones afectadas para
que estos mecanismos de apoyo no generen incentivos a politicas presupuestarias inadecuadas
(véase Herndndez de Cos y Pérez, 2015).

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 cldusula de «no rescate» explicita. Sin una cldusula 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 posesién de una califi-
cacién crediticia.

Como senalan Delgado-Tellez, Gonzilez y Pérez (2016), la combinacién efectiva de
un conjunto de elementos de este tipo conforma mecanismos de emisién 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 sub-
centrales 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 tltimo, estdn los casos
en los que es el gobierno central el que asume todo el riesgo de la emisién, bien a través de la
captacion directa de los fondos, que a su vez canaliza hacia los gobiernos subcentrales, o bien
garantizando las emisiones de estos tltimos.

En el primer grupo, con emisién directa de deuda por parte de los gobiernos territoriales,
cabe destacar las experiencias de Estados Unidos, Canadd, Bélgica, Suiza y Alemania. Con
respecto al segundo grupo, en Alemania han sido habituales también las emisiones conjuntas,
tanto entre grupos de linder (los titulos llamados jumbos) como entre el Gobierno federal y
los landér (a través de los denominados bund-linder-bond). En el ambito de las emisiones con-
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juntas destacan también las realizadas a través de agencias de financiacién 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 pdrrafo 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 tltimo cabe mencionar que la discusién actual a escala europea sobre los «eurobonos»,
incorpora elementos que pueden extrapolarse sin dificultad al dmbito 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
mutualizarfa, mientras que la deuda en exceso de dicho umbral, serfa responsabilidad exclusiva
del emisor. Otras propuestas realizadas con posterioridad, en particular desde la Comisién
Europea, inciden en el grado/umbral a partir del cual se mutualizaria la deuda, la naturaleza
de la parte de la deuda que podria garantizarse, y las fuentes de financiacién en caso de que
se lleguen a ejecutar las garantias.

7. Conclusiones

La discusién sobre el sistema de financiacién autondmica tiene por objetivo definir la par-
ticipacién de las CCAA en la cesta agregada de impuestos, de manera que estas puedan cubrir
adecuadamente sus competencias de gasto. No obstante, el funcionamiento de la autonomia
de las administraciones autonémicas requiere que, en momentos de presion sobre sus recursos,
derivados de dificultades de la economia regional y/o nacional, estas 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 administracién puablica 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 prevencién y resolucién de crisis
fiscales; las instituciones que gobiernan la coordinacién 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 endeuda-
miento, 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
financiacién de las administraciones subcentrales. En particular, nos preguntamos cudl deberia
ser el sistema permanente de cobertura de las necesidades de financiacién de las CCAA. Por una
parte, podria considerarse continuar con el actual de cardcter cuasi-centralizado, acompanado
por la aplicacién estricta de la condicionalidad que incorpora la LOEPSE, dado que el alto

1% Instituciones especializadas en el crédito a entes locales principalmente participadas por los municipios y en ocasiones por el gobierno central.
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grado de mutualizacién alcanzado. Por otra parte, podria considerarse la transicion a alguna
alternativa mds descentralizada, como la vuelta exclusiva a emisiones individuales por parte de
las CCAA, y/o su combinacién con sistema de emisién conjunta entre CCAA o entre Estado
y CCAA. Para garantizar el mantenimiento en el tiempo de cualquier sistema descentralizado
o0 mixto, en cualquier caso, también deberian considerarse las reglas que estipula la LOEPSE
tanto en su brazo preventivo, para que se generasen margenes amplios de maniobra en tiem-
po normales, como en su componente correctivo, para que se garantizara la credibilidad del
sistema que posibilitara un acceso continuado al mercado.

El correcto acceso a los mercados, por tanto, no depende solo del modo concreto de
financiacién, 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 cldusula de ‘no rescate’—, y con el disefio
mismo del sistema de financiacién de las CCAA —el reparto de los tributos—, dado que este
tltimo incorpora la capacidad de estas administraciones para generar los recursos necesarios
en el medio plazo y por tanto sostener un nivel deseado de deuda piblica.
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