Introduccion

EL ACCESO A LA FINANCIACION DE LOS MERCADOS POR PARTE DE LA ADMINISTRACION
REGIONAL: EXPERIENCIA INTERNACIONAL Y DESARROLLOS RECIENTES

Este articulo ha sido elaborado por Mar Delgado y Javier J. Pérez, de la Direccién General Adjunta de Economia
e Investigacion, y por Clara |I. Gonzélez, de la Direccién General de Estabilidad Financiera y Resolucion.

A lo largo de las ultimas décadas, la deuda de las Administraciones Publicas (AAPP) regio-
nales y locales ha ganado relevancia en los mercados de capitales internacionales. Este
desarrollo se ha debido, principalmente, al avance generalizado en los procesos de des-
centralizacion presupuestaria en muchas economias —tanto avanzadas como emergen-
tes— durante este periodo, asi como a la mayor demanda inversora de este tipo de deuda
[véase Canuto y Liu (2013)].

Las AAPP espafolas no han sido ajenas a esta tendencia. En el caso particular de las
Comunidades Auténomas (CCAA), estas han accedido regularmente a los mercados fi-
nancieros, en un proceso paralelo al progreso de la transferencia de competencias en
materia presupuestaria que ha tenido lugar desde la Transicion'. Asi, la deuda? del conjunto
de las CCAA se situd entre 1995 y 2007, en promedio, en el 6 % del PIB, correspondiendo
en torno a la mitad a valores representativos de deuda, y el resto, a créditos concedidos
por entidades tanto residentes como no residentes.

A partir de 2007, la crisis econdmica y financiera produjo un fuerte deterioro de las finan-
zas publicas, que fue generalizado por paises y entre diferentes AAPP. En el caso particu-
lar de las CCAA espafolas, la deuda mas que se dobld entre 2007 y 2011, pasando del
5,7 % al 13,6 % del PIB. La tensidn financiera generada por la crisis de deuda soberana de
la zona del euro que se inicié en 2010 dificulté de manera especial el acceso de las CCAA
a los mercados financieros y, en paralelo, se produjo un retraso significativo en los plazos
de pago a sus proveedores®. Estas dificultades requirieron la intervencion del Estado para
aliviar dicha situacién mediante la instrumentacion de sucesivas medidas extraordinarias
y mecanismos adicionales de apoyo a la liquidez de las CCAA a partir de 2012. Estos
instrumentos han adoptado la forma de préstamos bilaterales de la Administracion Central
a las CCAA. De esta manera, en el tercer trimestre de 2015, el 45% de la deuda de las
CCAA (que ascendio en dicho trimestre al 23,6 % del PIB) estaba materializado en forma
de préstamos frente a la Administracion Central, desde un nivel nulo antes de 20124, de
modo que estos han pasado a ser la principal fuente de cobertura de las necesidades de finan-
ciacion del conjunto de las CCAA.

En la actualidad, los mecanismos operan a través del denominado «Fondo de Financia-
cion a Comunidades Autdbnomas», en vigor desde el 1 de enero de 2015, que ha permitido

1 La Constitucién Espafiola, en su articulo 157, establece que las CCAA podran financiarse por el producto de las
operaciones de crédito. La Ley Orgdnica de Financiacién de las Comunidades Auténomas (LOFCA) desarrollé
este mandato, imponiendo ciertas limitaciones al endeudamiento a largo plazo por parte de las CCAA, en parti-
cular el requisito de autorizacién previa del Gobierno central.

2 Deuda medida segun el Protocolo de Déficit Excesivo (PDE). Sobre la definicién de la deuda publica en el PDE,
véase la nota metodolégica del Banco de Espafia disponible en http://www.bde.es/webbde/es/estadis/infoest/
htmls/notamet_pde.pdf.

3 La experiencia reciente de Espafa no es un caso aislado en el panorama internacional. A lo largo de la historia
se han sucedido episodios de dificultades financieras de las haciendas subcentrales, que han sido solventa-
dos en algunos casos con la intervencion del nivel central del Gobierno [véanse Inman (2010) o Feibelman
(2012)].

4 Para un andlisis de la evolucién de la deuda de las Administraciones Publicas en Espafa y sus determinantes en
el periodo de crisis econdémica, véanse Gordo, Hernandez de Cos y Pérez (2013) y Delgado, Gordo y Marti (2015).
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La deuda regional y local
en el marco internacional

trasladar a las CCAA los bajos costes de financiacién de los que disfruta actualmente el
Tesoro Publico. No obstante, su mantenimiento en el tiempo plantea la cuestién de cual
debe ser el sistema permanente de cobertura de las necesidades de financiacién de las
CCAA, a tenor, especialmente, de la existencia de un marco de reglas de disciplina presu-
puestaria como el establecido en la Ley Organica de Estabilidad Presupuestaria y Sosteni-
bilidad Financiera (LOEPSF).

El objetivo de este articulo es revisar los principales elementos que la literatura especiali-
zada y la experiencia internacional proporcionan sobre la cuestion de la cobertura de las
necesidades de financiacion de las administraciones subcentrales. Para ello, se describen
los aspectos basicos del reciente proceso global de creciente descentralizacion fiscal, y
se revisa la experiencia internacional sobre los mecanismos de acceso a los mercados de
valores por parte de las Administraciones Territoriales, al objeto de enmarcar y extraer
posibles lecciones para el caso espafol.

Con caracter general, las emisiones de deuda de los Gobiernos locales y regionales han
ido ganado relevancia en los mercados financieros internacionales en las ultimas déca-
das. Existe una gran heterogeneidad, no obstante, a escala internacional, en cuanto al
peso de la deuda subcentral en el conjunto de la economiay en el total de la deuda de las
AAPP, asi como en la propia organizacion territorial entre administraciones locales y regio-
nales, como se desprende de la informacién contenida en el grafico 1. Dicho grafico pre-
senta, para un conjunto de paises desarrollados, el peso de la deuda regional y local sobre
el PIB (véase panel superior) y sobre el total de las AAPP (véase panel inferior), para los
anos 2007 y 2014, utilizando datos de la Organizacion para la Cooperacién y el Desarrollo
Econdmico (OCDE). En el caso de Espana, la ratio de la deuda subcentral sobre el PIB se
situd en 2014 en niveles superiores incluso a los de algunos paises de corte federal, como
Estados Unidos, Suiza o Alemania. Asimismo, nuestro pais es, después de Alemania, el
que presenta un mayor peso de este tipo de deuda en el total de las AAPP de los Estados
del area del euro.

De entre los factores determinantes de la tendencia al aumento generalizado de la deuda
subcentral en las Ultimas décadas, la literatura especializada ha destacado, en primer lu-
gar, el proceso global hacia una mayor descentralizacién presupuestaria, que ha llevado a
que numerosos paises, tanto desarrollados como emergentes, hayan transferido a los ni-
veles subcentrales de gobierno responsabilidades crecientes de gasto y capacidad recau-
datoria, y la posibilidad efectiva de endeudarse a través de la emision de titulos de deuda
en los mercados financieros. En particular, el rapido proceso de urbanizacién en los paises
emergentes ha impulsado proyectos de infraestructuras de gran escala, que se han tendi-
do a financiar con el recurso a los mercados [véase Canuto y Liu (2010 y 2013)].

Asimismo, los procesos de descentralizacién han tendido a ser asimétricos en lo referente a
las competencias de gastos e ingresos, lo que, unido a las posibles situaciones de restriccion
presupuestaria «blanda»®, 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. En este sentido, el grafi-
co 2 muestra cdmo el grado de descentralizacion de las responsabilidades de gasto publico
(representado en el eje horizontal) ha resultado ser superior al de los ingresos sobre los que

5 La literatura especializada denota por «restricciéon presupuestaria blanda» una situacion por la cual un nivel
subcentral de gobierno adopta politicas no responsables desde el punto de vista presupuestario porque incor-
pora expectativas de rescate del nivel central. Para mas detalles y una discusion de la experiencia en el caso de
Espafia, véase Fernandez et al. (2013).
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FUENTE: Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econémico.

a Pasivos totales consolidados solo dentro de cada sector (Central, que incluye Seguridad Social y Administracion Central, Regional y Local). Es decir, la
Administracion Central y la Seguridad Social estan consolidadas entre ellas, mientras que la Regional y la Local solo estéan consolidadas consigo mismas. En
el caso de Estados Unidos, Suiza y Japdn, no estan consolidados por no disponibilidad de datos.

b Los datos de 2014 son los de 2012 por no disponibilidad.

¢ Los datos de 2014 son los de 2013 por no disponiblilidad.

d Solo esta disponible la suma de las cifras de Regional y de Local.

los entes subcentrales (regionales y locales, tomados en su conjunto) tienen capacidad nor-
mativa® (en el eje vertical), para el conjunto de paises miembros de la OCDE para los que se
dispone de datos comparables, referidos a 2011. Esto se refleja en el hecho de que todos los
puntos del gréafico se situan a la derecha de la diagonal principal, incluso para los principales
paises federales de referencia, como Canadd, Suiza, Estados Unidos o Alemania. En el gra-
fico también se evidencia que Espafa presentaba en ese afo uno de los mayores niveles de
descentralizacion de los 26 paises considerados, desde el punto de vista tanto del gasto
como de los ingresos territoriales, ocupando en ambos casos el sexto puesto.

6 Se consideran los ingresos sobre los que los Gobiernos subcentrales tienen capacidad normativa sobre el total
de ingresos de las AAPP, frente al total de gastos de los Gobiernos subcentrales normalizado como ratio del
total del gasto de las AAPP.
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INDICADORES DE AUTONOMIA (ANO 2011) (a) GRAFICO 2
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FUENTE: Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econdmico.

a Codificacion 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).
LLos datos de Australia, Japon e Islandia son no consolidados por falta de disponibilidad.

¢ Ingresos territoriales sobre los que tiene poder de discrecionalidad.

ESTRUCTURA DE LA DEUDA POR SUBSECTORES EN 2014 GRAFICO 3
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Un segundo factor determinante del aumento del recurso a la emision de titulos de deuda
por parte de los Gobiernos subcentrales ha sido el propio desarrollo de los mercados de
deuda de este tipo [véase Canuto y Liu (2010 y 2013)]. Esta tendencia, que ha sido espe-
cialmente visible en los paises emergentes, ha permitido una diversificacion frente a las
fuentes tradicionales de financiacion de la deuda subcentral, como los créditos bancarios.
En este sentido, ha contribuido, asimismo, el desarrollo de nuevos mecanismos de acce-
so a los mercados, como, por ejemplo, los vehiculos de Project Finance o vehiculos espe-
cificos (Special Purpose Vehicles, SPV). En una mayoria de paises, no obstante, el recurso
a los préstamos bancarios (o del nivel central de gobierno) sigue siendo la alternativa do-
minante. Este aspecto se ilustra en el grafico 3 para un conjunto de paises europeos, para
los que se dispone de datos homogéneos y actualizados sobre la descomposicion de la
deuda regional y local entre valores y préstamos, respectivamente. En Alemania, Espafa,
Bélgica y Austria, las Administraciones Regionales se financiaron a través de emisiones
tanto de valores como de préstamos, 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
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Los mecanismos de
acceso a los mercados
de las haciendas
subcentrales a escala
internacional

los mercados de capitales. En cuanto a las Administraciones Locales, predomina la fuen-
te de financiacién bancaria. En los casos de Finlandia, Noruega y Suecia, el volumen rela-
tivo de valores es superior al del resto de paises, lo que esta relacionado con la existencia
de agencias de financiacion local que posibilitan la agrupacion de un numero significativo de
entidades locales para realizar emisiones conjuntas de gran tamafio. Este ultimo aspecto
se analiza en la siguiente seccion, donde se describen los mecanismos mas usuales de
acceso a la financiacién en los mercados por parte de los niveles subcentrales de gobier-
no en el caso de las economias desarrolladas.

Existen una serie de elementos comunes que determinan la capacidad y las condiciones
de acceso a los mercados por parte de los entes subcentrales, tales como el tamario del
emisor y el marco institucional. En este sentido, un condicionante importante es si el pais
cuenta o no con reglas fiscales que estipulen objetivos y limites para el endeudamiento u
otros indicadores presupuestarios, asi como el papel del Gobierno central como garante o
no de las emisiones y, en particular, si existe o no una cldusula de «no rescate». Esta clau-
sula se incorpora para tratar de evitar que el coste de los comportamientos fiscales inade-
cuados en una administracion se traslade al resto, y es fundamental para que el mercado
de capitales mantenga un efecto disciplinador a partir de la discriminacion entre las primas de
riesgo de la deuda de las distintas administraciones. Finalmente, resulta un requisito habi-
tual para el acceso al mercado la posesién de una calificacion crediticia. Este ultimo ele-
mento supone unas exigencias de informacién que promueven la estandarizacion vincula-
da al aumento de la transparencia de la informacion requerida por el mercado.

La combinacién efectiva de estos elementos conforma mecanismos de emisiéon que se dife-
rencian en el grado de responsabilidad individual que asume el emisor de la deuda. En primer
lugar, se pueden distinguir aquellos casos en los que las regiones u otros entes subcentrales
son capaces de emitir de forma individual, sujetos por tanto a un mayor grado de disciplina
del mercado. En segundo lugar, existen aquellos otros en los que se realizan emisiones con-
juntas 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, se encuen-
tran los casos en los que es el Gobierno central el que asume todo el riesgo de la emision:
por ejemplo, cuando acude al mercado para captar fondos que, a su vez, canaliza hacia los
Gobiernos subcentrales, o cuando garantiza las emisiones de estos ultimos.

En el primer grupo, con emision directa de deuda por parte de los Gobiernos territoriales,
cabe destacar las experiencias de Estados Unidos, Canadd, Bélgica, Suiza y Alemania.
Estados Unidos presenta uno de los mercados de deuda territorial mas activos y de mayor
emision, denominado Muni Market, que comprende emisiones no solo de Estados federa-
dos y municipios, sino también de otros entes gubernamentales, como aeropuertos o puer-
tos de propiedad publica. Existe gran variedad de titulos, tanto por plazo como por tipolo-
gia de rendimientos’, y las quiebras solo estan contempladas en el caso de los Gobiernos
locales®. Las provincias de Canad4 también tienen una larga tradicion de emision de deuda
en los mercados. En 2014, el 25 % de las emisiones totales de renta fija privada o publica
a largo plazo fue realizado por las provincias, ligeramente por encima de las del Gobierno

7 Destacan dos tipos de bonos municipales: los General Obligation Bonds (denominados GO), donde tanto el
principal como el interés estan garantizados por el crédito y la capacidad impositiva del emisor, y los Revenue
Bonds, cuyo pago se realizara con los fondos provinientes de un proyecto especifico, como puede ser un peaje.

8 La Ley de Insolvencias Municipal (capitulo 9 de la Ley de Quiebras) fue adoptada por el Congreso en 1937 en
respuesta al gran nimero de quiebras municipales que tuvo lugar durante la Gran Depresion. Aunque las quie-
bras de entes locales posteriores han sido relativamente infrecuentes, destaca el caso de la ciudad de Detroit en
julio de 2013. Véanse Canuto y Liu (2013) y Cuadro (2013) para ejemplos de resolucién de crisis de gobiernos
estatales y locales en Estados Unidos.
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federal, que supusieron un 23 %°. Al igual que en el caso de Estados Unidos, las emisiones
de deuda de las provincias canadienses no estan respaldadas por el Gobierno federal
[véase Joffe (2012)]. En Bélgica, donde conviven varios niveles de gobierno interconecta-
dos, todas las regiones y comunidades tienen potestad de emitir deuda y acuden habitual-
mente al mercado, aunque requieren la aprobacion previa del Gobierno central para ello. En
Suiza, cada gobierno territorial es responsable de su propia deuda. Respecto a Alemania,
los Estados federados (Lédnder) suelen emitir individualmente en los mercados de capitales.

Con respecto al segundo grupo (tipologia) de emisiones caracterizado mas arriba, en Ale-
mania han sido habituales también las emisiones conjuntas, tanto entre grupos de Ldnder
(los titulos llamados Jumbos'®) como entre el Gobierno federal y los Lénder (a través de
los denominados Bund-Lénder-Bond'!). En el ambito de las emisiones conjuntas, desta-
can también las realizadas a través de agencias de financiacion local, instituciones espe-
cializadas en el crédito a entes locales principalmente participadas por los municipios v,
en ocasiones, por el Gobierno central, que cuentan con una larga experiencia histérica en
Holanda, Noruega, Suecia, Finlandia y Dinamarca, siendo esta Ultima la mas antigua
(creada en 1898), y que suelen tener una calificacién crediticia elevada. Siguiendo un plan-
teamiento general similar, Francia y Reino Unido han puesto en marcha recientemente
agencias locales de financiacién'?. En Francia, la quiebra de Dexia supuso la pérdida del
mayor prestamista de las Corporaciones Locales (CCLL), por lo que la creacion de la
agencia local permitié mantener el acceso a financiacion de estos entes. Fuera de Europa,
existen instituciones de este tipo en Canada, Japon o Estados Unidos.

Por ultimo, en algunos paises el Gobierno central acude a los mercados para posterior-
mente proporcionar los fondos captados a los Gobiernos subcentrales, tipicamente en
forma de préstamos bilaterales. Un ejemplo son los Ldnder austriacos, que tienen la po-
testad de acudir directamente al mercado, pero que también pueden demandar a la
«Agencia Federal de Financiacion» que acuda a los mercados para obtener financiaciéon
que posteriormente transfiere en forma de préstamos individuales a cada Land. En esta
categoria se podrian incluir también aquellos paises que cuentan con instituciones finan-
cieras publicas equivalentes a un banco de desarrollo para financiar proyectos de los
Gobiernos territoriales, como el grupo KFW en Alemania'® o el Kommunalkredit en Austria
(propiedad en un 99,8 % del Gobierno federal).

En el caso espaiiol, 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 la
puesta en marcha de las medidas extraordinarias y los mecanismos adicionales de apoyo

9 Informe de la Comisién de Valores de Ontario: «The Canadian Fix Income Market 2014».

10 Hasta el momento, se han llevado a cabo 49 emisiones conjuntas, en las que el nimero de Estados participan-
tes ha ido variando. Los participantes suelen ser Ldnder con tamafo o poblacién reducidos y suelen participar
entre cinco y siete Lander, si bien ha habido emisiones en las que ha participado un nimero mayor de Lédnder,
como la realizada en 1997, en la que participaron diez. El volumen de emisién de los Jumbos ha solido ser
significativamente superior a las emisiones individuales de los Ldnder.

11 Estos bonos salieron por primera vez al mercado en junio de 2013. La emision fue conjunta entre diez Estados,
que tuvieron una participacion del 86,5% en el total emitido, y el Gobierno federal. Esta emisiéon obtuvo el
maximo rating de la agencia Fitch (AAA), que es el mismo que el del Gobierno federal [Unicredit (2013)].

12 La Agence France Locale fue creada a finales de 2013 y es propiedad al 100 % de un total de 91 autorida-
des locales. En Reino Unido, la Municipal Bonds Agency Q&A se plante6 como agencia independiente en
2014. Fuera de Europa, por ejemplo, en Nueva Zelanda se cre6 en 2011 la New Zealand Government Fund-
ing Agency.

13 Fue creado en la posguerra para canalizar los fondos del Plan Marshall. En la actualidad, la propiedad es com-
partida entre el Gobierno federal (80 %) y los Ldnder (20 %). Financia programas especificos de vivienda, edu-
cacién o medio ambiente. Sus emisiones estan totalmente garantizadas por el Gobierno federal.

14 Segun dictaba la Ley Organica 3/2006, de 26 de mayo, de reforma de la Ley Organica 5/2001, de 13 de diciem-
bre, complementaria de la Ley General de Estabilidad Presupuestaria en su disposicion adicional.
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El impacto de la crisis
sobre el acceso

de las CCAA alos
mercados

a la liquidez incorporados en la LOEPSF a partir de abril de 2012, no obstante, se ha pasa-
do 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. Si bien la LOEPSF cuenta con una clausula de «no rescate» (articu-
lo 8) segun la cual el Estado no asumira ni respondera de los compromisos de las CCAA,
de las CCLL y de los entes vinculados o dependientes de aquellas'®, también admite que
las CCAA y las CCLL 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.

Para visualizar los motivos que llevaron a la transiciéon de un sistema de cobertura de las
necesidades de financiacion a otro, a partir de 2012, en la siguiente seccion se repasa el
impacto de la crisis sobre el acceso de las CCAA a los mercados de deuda.

Segun se aprecia en el grafico 4, desde el comienzo de la Unién Econdmica y Monetaria, el
peso de los valores y de los préstamos en el conjunto de la deuda de las CCAA se mantuvo
estable —en torno al 3% del PIB en ambos casos— hasta finales de 2008. A partir de dicha
fecha, tanto el volumen de préstamos (excluyendo los préstamos con otras AAPP) como el
de valores aumentaron de forma significativa, para pasar a estabilizarse a partir de 2012. En
el grafico 5, por su parte, se muestran el volumen anual de emisiones de deuda realizada
por el conjunto de las CCAA (véase panel superior) y el nimero anual de emisiones (véase
panel inferior) en el periodo 1995-2015. En el grafico se aprecia el aumento en los voliume-
nes emitidos como consecuencia de la crisis econdmica, asi como la reduccién posterior, a
partir de 2012, del tamafio medio y del numero de emisiones, y esto ultimo a pesar del au-
mento del endeudamiento global de las CCAA. Cabe mencionar, en cualquier caso, que las
cifras agregadas que se presentan en el grafico 5 son coherentes con una elevada hetero-
geneidad entre CCAA, con regiones que emitieron elevados volumenes junto a CCAA que
no emitieron deuda en los mercados en el periodo mostrado (véase grafico 7).

El cambio de tendencia observado a partir de 2012 es el reflejo de la respuesta del Gobier-
no central ante las dificultades de acceso al mercado por parte de las CCAA durante la
crisis y de los elevados costes de financiacion a los que se enfrentaban estas en sus emi-
siones (véase grafico 6). En efecto, el Gobierno central implanté en el transcurso de ese afio
varias medidas extraordinarias de financiacion'®, como el Fondo de Pago a Proveedores,
cuyo objetivo fue el pago de la deuda comercial pendiente de pago, y el Fondo de Liqui-
dez Autondmica (FLA)". Este ultimo fue establecido con el objetivo de atender los venci-
mientos de la deuda de las CCAA, asi como de obtener los recursos necesarios para fi-
nanciar el endeudamiento permitido por la normativa de estabilidad'®. Se trataba de
medidas extraordinarias de apoyo a la liquidez, inicialmente de caracter temporal.
Las CCAA podian acudir voluntariamente a estos fondos, y estos realizaban directamente
los pagos asociados a sus funciones. Por tanto, la Administracion Central pasaba a ser
acreedora de las CCAA, puesto que los montantes pagados se transformaban en préstamos

15 Sin perjuicio de las garantias financieras mutuas para la realizacién conjunta de proyectos especificos. Asimis-
mo, segun la LOEPSF, las CCAA no asumiran ni responderan de los compromisos de las CCLL ni de los entes
vinculados o dependientes de estas, sin perjuicio de las garantias financieras mutuas para la realizacién con-
junta de proyectos especificos. Esta redacciéon es muy similar a la que incorpora el Tratado de la Unién Europea
para las relaciones entre Estados miembros (articulo 125 de la versién consolidada del Tratado de Funciona-
miento de la Unién Europea).

16 Para una descripciéon mas detallada, véase Delgado, Hernandez de Cos, Hurtado y Pérez (2015).

17 Fue creado a partir del Real Decreto-ley 21/2012, de 13 de julio, de medidas de liquidez de las Administracio-
nes Publicas.

18 Posteriormente, no obstante, se ha utilizado también para realizar pagos a proveedores [véase Delgado, Her-
nandez de Cos, Hurtado y Pérez (2015)].
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VALORES Y PRESTAMOS DE LAS CCAA (g) GRAFICO 4
(EXCLUYENDO PRESTAMOS CON OTRAS AAPP)
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FUENTE: Banco de Espafia.

a Informacion mas detallada, en el capitulo 13 del Boletin Estadistico, http://www.bde.es/webbde/es/estadis/infoest/bolest13.html.

EMISIONES DE DEUDA DE LAS CCAA: 1995-2015 GRAFICO 5
1 VOLUMEN ANUAL DE EMISIONES DE LAS CCAA
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FUENTES: Banco de Espafia e Instituto Nacional de Estadistica.
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RENDIMIENTO ANUAL PROMEDIO DE EMISION DE DEUDA DEL ESTADO Y DE LAS CCAA GRAFICO 6
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FUENTES: Secretaria General del Tesoro y Politica Financiera, Banco de Espafia, Comisién Nacional del Mercado de Valores, Bolsas y Mercados Espafioles,
boletines oficiales de las CCAA e Instituto Valenciano de Finanzas.

a Tipos marginales efectivos de nuevas emisiones.
b Promedio ponderado de las rentabilidades de las emisiones de las CCAA.

a largo plazo para las CCAA. Concretamente, en los tres afios en que ha estado en vigor,
el FLA ha desembolsado un total de 62.773 millones (6 % del PIB de 2014)'°, de los cuales
un 60 % se dedico al pago directo de vencimientos de la deuda y de sus intereses.

Desde el principio, la pertenencia al FLA supuso la imposicién de condicionalidad presu-
puestaria para poder acceder a la financiacion. Las CCAA adheridas debian elaborar un
plan de ajuste que exigia el cumplimiento de los objetivos de déficit y deuda individuales,
asi como el reembolso de las cantidades adeudadas. Asimismo, se reforzaron los requisi-
tos de informacion, en particular mediante la exigencia de informacion mensual reforzada
sobre la evolucion de su ejecucidn presupuestaria y la tesoreria, y su incidencia sobre el
cumplimiento del plan de ajuste. En el ambito de este programa, se intensificaron, ade-
mas, las medidas de control y seguimiento de los planes, de modo que, por ejemplo, el
Estado podia retener los pagos a cuenta del sistema de financiacién autonémico debidos
a una determinada comunidad auténoma ante una situacién de impago del FLA.

En el afio 2015, estos fondos extraordinarios se transformaron en el denominado «Fondo
de Financiacion Autonémica», que, si bien siguié incluyendo entre sus objetivos el apoyo
a las CCAA con problemas de liquidez, afadié el propoésito de que los Gobiernos territo-
riales se beneficiaran de los menores costes de financiacién de los que gozaba el Gobier-
no central®®. Este fondo se subdivide en tres. El primero es el equivalente al antiguo FLA
y, de hecho, mantiene dicha denominacion. Este fondo conserva una fuerte condiciona-
lidad, y es de adhesién obligatoria para las CCAA que estuvieran en el antiguo FLA y que
no cumplieran los objetivos de estabilidad presupuestaria, deuda publica y periodo me-
dio de pago a proveedores. El segundo fondo es la Facilidad Financiera, destinada a
aquellas CCAA que cumplan los objetivos anteriores. Por ultimo, el Fondo Social se des-
tina a pagar las obligaciones de las CCAA con respecto a las CCLL generadas por los
convenios en materia de gasto social. Cinco CCAA se encuentran adheridas actualmente

19 «Informe sobre los mecanismos de las CCAA. Balance 2012-2014», del Ministerio de Hacienda y Administra-
ciones Publicas.

20 Real Decreto-ley 17/2014, de 26 de diciembre, de medidas de sostenibilidad financiera de las CCAA y entida-
des locales y otras de caracter econémico. El fondo «pone en marcha nuevos mecanismos que permitan
compartir los ahorros financieros entre todas las Administraciones, priorizar la atencion del gasto social, seguir
ayudando a las Administraciones con mayores dificultades de financiacién e impulsar a las que han consegui-
do superarlas».
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VOLUMEN ANUAL DE VALORES EMITIDOS POR UN CONJUNTO SELECCIONADO DE CCAA GRAFICO 7

% del PIB

2011

mmm— ANDALUCIA

m— CATALUNA

- -

2012 2013 2014 2015

S \JADRID GALICIA PAISVASCO ~ memmmmm VALENCIA
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al nuevo FLA: Cantabria, Castilla-La Mancha, Catalufia, Murcia y Valencia. Las restantes
CCAA de régimen comun estan adscritas a la Facilidad Financiera, mientras que las co-
munidades forales han decidido no entrar en ella.

El diferente grado de participacion de las CCAA en los mecanismos de financiacidon hasta
finales de 2014 ha producido una evolucién asimismo diferenciada en su dindmica de
acceso a los mercados de capitales. Como se aprecia en el grafico 7, en el que se presen-
tan las CCAA con mayor actividad emisora, las que participaron en el FLA original (Anda-
lucia, Catalufia y Valencia) pasaron entre 2011 y 2014 a emitir niveles muy reducidos de
deuda o a no emitir, mientras que las que no participaron (en el grafico, Madrid, Galicia y
Pais Vasco) mantuvieron entre 2012 y 2014 unos niveles de emisiones similares o superio-
res a los observados en 2011, lo que reflejaria los mayores niveles de deuda publica que
refinanciar en los afios mas recientes. Finalmente, en 2015 disminuyeron las emisiones en
general, probablemente por la implantacién del nuevo Fondo de Financiacion Autonémi-
ca, al que se han adherido todas las CCAA de régimen comun?'.

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 capi-
tales. Como se ha mencionado anteriormente, el marco esparfiol cuenta con una clausula de
«no rescate» por parte del Gobierno central que resulta necesaria para garantizar el poten-
cial efecto disciplinador de los mercados, y a la vez admite que las CCAA soliciten al Estado
el acceso a dichas medidas y mecanismos, sujetas a condicionalidad. 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 actuacion presupuestaria de
las administraciones afectadas para que estos mecanismos de apoyo no generen incentivos
a politicas presupuestarias inadecuadas [Hernandez de Cos y Pérez (2015)].

Por otro lado, dado que los mercados no funcionan siempre de manera eficiente y, en de-
terminadas situaciones, su papel como elemento disuasorio de las politicas fiscales inade-
cuadas puede ser reducido [véase Lane (1993)], el marco espanol cuenta también con un

21 La Comunidad de Madrid siguié emitiendo durante la primera mitad del afio, hasta que decidié acogerse al
Fondo de Financiacion Autonémica, recibiendo el primer pago de este en el mes de agosto de dicho afo.
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