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Resumen
El presente articulo tiene por objeto analizar la actual situacion de crisis financiera por la que atraviesan las
Comunidades Autonomas, con especial atencion a la crisis de deuda publica. Tras efectuar un andlisis de la
evolucion de la crisis durante el pasado ejercicio 2012, son objeto de estudio de estudio las diversas lineas de
actuacion acometidas al respecto, con especial atencion a la creacion del llamado Fondo de Liquidez Autond-
mico, destinado a atender los vencimientos de la deuda de los Entes Regionales, asi como a obtener los recur-
sos necesarios para financiar el endeudamiento permitido por la normativa de estabilidad presupuestaria.
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rules of budgetary

Abstract

This article aims to analyze the current financial crisis being experienced by the Autonomous Regions, with
special attention to the debt crisis. Following an analysis of the evolution of the crisis during the past finan-
cial year 2012, are studied to study the various courses of action undertaken in this regard, with particular
attention to the creation of so-called Autonomous Liquidity Fund, designed to address the maturities of debt
of regional as well as to obtain the resources needed to finance the debt allowed by the rules of budgetary
stability.
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I. INTRODUCCION

Como es sabido de un tiempo a esta parte se ha venido desatando un intenso
debate en torno a la capacidad de endeudarse por parte de los Entes Regionales.
Ciertamente constituye un hecho innegable que, por parte del conjunto de las Comu-
nidades Auténomas (CC.AA.), se ha estado incurriendo en una situacion en la que se
han frenado pagos, ayudas e inversidn para cuadrar las cuentas. Los Ejecutivos regio-
nales se han estado viendo forzados a retrasar el pago de algunos capitulos de sus
partidas presupuestarias para hacer frente a los salarios de los funcionarios y sus
compromisos con la banca.

A pesar de que, a priori, pudiera estimarse que resultaba Iégico que en mo-
mentos de crisis las inversiones y las transferencias de capital se resientan en su
ejecucion, al tratarse del Unico margen que existe para las Administraciones auto-
ndémicas (siendo ademas el gasto corriente existente en capitulos tales como sani-
dad, educacién y servicios sociales inamovible), lo cierto es que se trataba de unos
capitulos considerados por ley como “esenciales” y que absorben mas de dos ter-
cios de los Presupuestos Autondmicos. Asi, por ejemplo, las nédminas de los funcio-
narios requieren entre el 50% y el 55% de los recursos territoriales. En ambos casos,
un ajuste real del gasto sélo puede venir motivado con cambios en la normativa
basica del Estado. Y, en este sentido, el debate ya se habia suscitado en asuntos
tales como el copago de la asistencia primaria, la sanidad o la gestién de la factura
farmacéutica.

Il. RADIOGRAFiA ECONOMICO-FINANCIERA DE LAS CC.AA. CORRESPONDIENTE
AL EJERCICIO 2012

1. Evolucién de la crisis durante el primer trimestre de 2012

Con fecha 2 de febrero de 2012 la Agencia de Calificacion Fitch rebajé la califica-
cién de cinco Comunidades Auténomas, tres Provincias y cuatro ciudades espafiolas.
Las regiones afectadas por el recorte fueron Andalucia, Asturias, Canarias, Cantabria
y Madrid. Concretamente, la nota de la deuda de Andalucia pasé de “A+” hasta “A” y
la calificadora le otorgd perspectiva negativa, lo que significaba que podrfa tener mds
bajadas. Lo mismo hizo la citada Agencia con Asturias, Canarias y Cantabria. En cuan-
to a la Comunidad Auténoma de Madrid, la Agencia la situé en “AA-" desde “A”,
también con perspectiva negativa.

Ademds, Fitch bajé la calificacidn de la provincia de Alava (desde “AA+” hasta
“AA”, con perspectiva negativa); Vizcaya (desde “AA+” hasta “A”, con perspectiva
negativa); la de Guiptzcoa (desde “AA+” hasta “AA”, con perspectiva negativa); la
ciudad de Barcelona (desde “AA-" hasta “A”), con perspectiva negativa; la ciudad de
Madrid (desde “AA-"" hasta “A”, con perspectiva negativa); Pamplona (desde “AA-"
hasta “A”, con perspectiva negativa), Vigo (desde “AA-" hasta “A”, con perspectiva
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negativa). A la ciudad de San Sebastidn, la Agencia le mantuvo la nota de “AA”, pero
le cambid la perspectiva a negativa.’

Con fecha 25 de febrero de 2012 se conocié un Informe elaborado a finales de
2011 por las Camaras de Comercio de Europa a partir de 68.916 empresarios (de los
que 6.436 eran espafioles), en el que se ponia de manifiesto que las expectativas de
los empresarios espafioles para 2012 se situaban por debajo de la media europea en
todas las Comunidades Auténomas, mientras que en el conjunto de Espafia se pre-
vefa un estancamiento en las cifras de negocios. Sdlo las exportaciones presentan
unas perspectivas favorables ante la debilidad de la demandainterna por lo que pare-
cfa que en 2012 los empresarios espafioles se volcarfan en los mercados exteriores.
Esta seria la Unica variable en la que las Comunidades Auténomas pronosticaban un
crecimiento superior al de sus homdlogos europeos.

Extremadura era la Comunidad donde las exportaciones experimentarian un
mayor crecimiento, por delante de Castillay Ledn, la Comunidad Valenciana y Murcia,
mientras que en el extremo contrario y sin apenas variaciones, aunque tampoco sal-
dos negativos, se situaban Andalucia y Aragdn. Por contra, el signo negativo era ma-
yoritario en las ventas nacionales y especialmente desfavorable en el caso de las Co-
munidades de Cantabria, Castilla-La Mancha, Andalucia, Navarra, Aragén y Madrid.

En cuanto a la cifra de negocios, todas las Regiones se situaban por debajo de la
media europea a pesar de que algunas Comunidades preveian resultados positivos
como, por ejemplo, Extremadura, Comunidad Valenciana, Asturias, Canarias o Pais Vas-
co. Las cifras de negocios negativas eran especialmente criticas en Cantabria, muy por
encima de Baleares, Castilla-La Mancha y Andalucia, estas tres con saldos similares.

El estudio citado reflejaba ademds que las expectativas empresariales apuntaban a
un moderado crecimiento en la industria, un estancamiento en el sector servicios y el
mantenimiento en la contratacidn de la construccién. El referido Informe ahondaba

1 Con posterioridad, a fecha 16 de julio de 2012 la Agencia de Calificacién Moody”’s procederia a
rebajar la nota de ocho Comunidades Auténomas, dejando por ejemplo a Catalufia con una calificacién de
“Baaz”, un escalén por encima del “bono basura”. Asimismo se vieron afectadas por esta nueva bajada
dos Diputaciones Forales y el Consorcio de Transportes de Vizcaya. Estas calificaciones de Moody”’s se
produjeron como consecuencia de las revisiones practicadas a varios paises europeos, entre ellos Espafia,
asi como a resultas de la fuerte correlacién entre el riesgo de crédito sub-soberano y soberano, reflejado
en vinculos macroecondmicos vy fiscales, factores institucionales y condiciones de los mercados financie-
ros. De este modo las nuevas calificaciones de Moody”s quedaron establecidas de la siguiente manera:
Andalucia: de A2 a A3, con perspectiva que se mantenia en revisidn; Pais Vasco: de Aa3 a A2, con perspec-
tiva que pasaba de en revisién a negativa; Castilla-Ledn: de A2 a A3, con perspectiva que pasaba de en re-
visién a negativa; Catalufia, de Baa2 a Baa3 con perspectiva que se mantenia en revision; Extremadura, de
A1a A3 con perspectiva que se mantenia en revisién; Galicia, de A1a A3 con perspectiva que pasaba de en
revisién a negativa; Madrid, de A1 a A3, con perspectiva que pasaba de en revisién a negativa; Murcia, de
Baa1 a Baa2 con perspectiva que se mantenia en revisién; Diputacion Foral de Vizcaya, de Aa3 a A2 con
perspectiva que pasaba de en revisidn a negativa; Diputacién Foral de Guiptizcoa, de Aa3 a A2 con perspec-
tiva que pasaba de en revisién a negativa; y Consorcio de Transportes de Vizcaya, de Aa3 a A2 con perspec-
tiva que pasaba de en revisién a negativa.
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igualmente en el empleo y preveia que no habria cambios en su evolucién y tampoco en
la inversidén. En ambas variables las Cdmaras de Comercio pronosticaban ajustes simila-
res a los del afio anterior. De hecho, en todas las Comunidades el Informe auguraba un
mantenimiento de la reduccidn de la inversidn, si bien subrayaba que en algunas Comu-
nidades como Madrid, Baleares, Asturias y Galicia los empresarios vaticinaban en esta
variable ajustes superiores a los efectuados en 2011. En el caso del empleo, los empresa-
rios de todas las Regiones se decantaban por seguir ajustando las plantillas, si bien las
previsiones anticipaban un recorte de igual intensidad al de 2011. En este apartado las
previsiones espainolas estaban por debajo de la media europea en todas las Autonomias,
si bien ocho de ellas anticipaban ajustes mas duros que la media nacional. Castilla-La
Mancha era la Comunidad que preveia mas ajustes, seguida por La Rioja, Aragén, Anda-
lucfa, Cantabria, Navarra, Galicia y Canarias, todas ellas con saldos por debajo de la media
espafiola. Los menores recortes laborales, pero siempre superiores al resto de paises
europeos, se corresponderfan con las autonomias de Catalufia, Asturias y Madrid.

Con fecha 27 de febrero de 2012 se conocié que las CC.AA. habian sido las princi-
pales protagonistas del desvio del déficit hasta el 8,51% en 2011 frente al objetivo pre-
visto del 6%. Ahora bien no todas tuvieron la misma responsabilidad. En su conjunto
los Entes Regionales sobrepasaron con creces el limite que se les habfa fijado para el
ejercicio pasado (el 1,3% del PIB) y registraron un agujero fiscal del 2,94% (1,64 puntos
mas). Una situacién que les convertia en artifices del 65% del desvio del déficit.

Con caracter adicional las CC.AA. se mostraron incapaces de ajustar su déficit ni
una décima, ya que repitieron el mismo nivel de déficit que en 2010 (2,94%). Unica-
mente la Comunidad Auténoma de Madrid logré cumplir con la meta establecida
para 2011 al anotarse un saldo negativo del 1,13% del PIB. El resto de Comunidades
superd el 1,3%, aunque con distinta intensidad.

Tal y como puede apreciarse en el Gréfico 1, la Regién con un agujero fiscal mas
pronunciado fue Castilla-La Mancha donde llegd al 7,3% del PIB. Por encima del 4% se
situé Extremadura (4,59%), Murcia (4,33%), Cantabria (4,04%) y Baleares (4%). En el
rango del 3-4% estaban Cataluia (3,72%), Asturias (3,64%), Comunidad Valenciana
(3,68%) y Andalucia (3,22%). Entre el 2% y 3% se colocaron Aragon (2,88%), Castilla y
Ledn (2,35%) y Pais Vasco (2,56%). Y inicamente lograron mantener el déficit por de-
bajo del 2%: La Rioja (1,97%), Navarra (1,89%), Canarias (1,78%), Galicia (1,61%) y Madrid
(1,13%). En este panorama, sélo la Comunidad de Madrid cumplié con el objetivo de
déficit al situarse por debajo del 1,3%.

En el caso especifico de la Comunidad Valenciana se ha de precisar ademas que,
con fecha 28 de febrero de 2012, la Agencia de Calificacidn Standard & Poors rebajé la
deuda de la citada Comunidad desde BBB- a BB, lo que equivalia a una calificacidn de
“bono basura”. Con caracter adicional la citada Agencia mantuvo la situacién de la
deuda en CreditWatch Negativo, lo que reflejaba, entre otros factores, la posibilidad
de acometer una nueva rebaja de la calificacidn si el Gobierno central no fuese capaz,
alargo plazo, de ayudar a las Regiones espafiolas a corregir sus desequilibrios.
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GRAFICO 1
Déficit de las CCAA
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Ajuicio de S&P la Comunidad Valenciana presentaba un perfil crediticio debilita-
do, con altos déficits fiscales, una alta carga de deuda y acceso limitado a la financia-
cién externa mas alla de la asistencia financiera procedente del Estado que pudiera
facilitarse a lo largo del ejercicio 2012 de forma extraordinaria con la finalidad de cu-
brir el servicio de la deuda.?

Con fecha de 6 de marzo de 2012 el Ejecutivo central planted a las distintas
CC.AA. en el seno del Consejo de Politica Fiscal y Financiera (CPFF) un objetivo
global de déficit del 1,5% del PIB para poder cumplir con la nueva senda de conso-
lidacién fiscal, que marcaba un déficit publico del 5,8% para dicho ejercicio. De
este modo los Entes Regionales tendrian que reducir el déficit del 2,9% que regis-
traron al cierre de 2011 al 1,5% del PIB en un afio, lo que supondria un ajuste de
mds de 10.000 millones de euros para cumplir con los nuevos objetivos plantea-
dos por el Gobierno central. A partir de dicho objetivo global podrian establecer-
se objetivos individuales, aunque si no se alcanzase acuerdo en el seno del CPFF

2 En palabras de la citada Agencia “E/ perfil de crédito individual de la Comunidad Valenciana
solo puede ser compatible con un rating en grado de inversion si el apoyo extraordinario del gobierno es
explicito y transparente, y deja poco margen a la interpretacion en relacion con los importes, la puntua-
lidad y las condiciones bajo las cuales la Comunidad Valenciana recibiria apoyo”. Por lo que se refiere al
CreditWatch mantenido por Standard & Poors, quedaba justificado en los siguientes términos: “Existe
el riesgo de que la Generalitat no cumpla estrictamente con las condiciones establecidas por el Gobierno
central en el marco de su mecanismo de apoyo extraordinario. Dado el reciente historial de desviaciones
(de la Comunidad Valenciana) con los objetivos fiscales oficiales, no podemos estar seguros de su capa-
cidad para cumplir estas condiciones, y no estamos seguros de las consecuencias de cualquier potencial
incumplimiento”.
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el objetivo seria el mismo para todas ellas, tal y como ha ocurrido en los tltimos
afios.?

Asimismo en dicha reunidn se planted la norma que debian aplicar para elaborar
sus techos de gasto, segun lo establecido en el por aquel entonces Proyecto de Ley
de Estabilidad Presupuestaria y Sostenibilidad Financiera. En este sentido el Ejecutivo
cenral ya habfa aprobado su techo de gasto con un recorte del limite no financiero del
4,7%, hasta los 118.565 millones de euros, algo que debian hacer ahora todas y cada
una de las Comunidades Auténomas. A partir de esos techos de gasto, que supervisa-
ria el Ejecutivo, las Comunidades Auténomas elaborarian sus Presupuestos, si bien
tendrian que enviar las lineas generales de los mismos al Gobierno central al objeto
de que éste reforzarse la supervisién para garantizar los cumplimientos de los objeti-
vos de déficit en el futuro.

Por otro lado en dicha reunidn del CPFF el Ejecutivo instd la extensidn a las Co-
munidades Autédnomas del mecanismo de financiacién del que dispondrian los Ayun-
tamientos para hacer frente a las deudas pendientes con proveedores, pudiendo per-
cibir los Entes Regionales hasta 20.000 millones en un préstamo sindicado a diez afios
y a uninterés cercano al 5%. De cara a la obtencién de dichos préstamos las CC.AA. al
igual que sucede con los Entes Locales?, quedaban obligadas a suministrar al Ministe-
rio de Hacienda con anterioridad al 15 de marzo el listado de facturas pendientes de
pago con los proveedores hasta el 31 de diciembre de 2011, teniendo obligacién de
remitir ademas antes del 31 de marzo de dicho ejercicio un plan de ajuste que les per-
mitiese hacer frente en el futuro al pago de dichas deudas.

En definitiva, la propuesta que el Ejecutivo central hizo llegar a las Comunidades
Autdénomas establecia que los acreedores que se beneficiasen de los préstamos para
cobrar las facturas tendrian que firmar un documento en el que renunciasen a cobrar
los intereses, las costas judiciales y otros gastos accesorios generados por culpa de
los impagos de las Administraciones. De este modo el abono efectuado a favor del
proveedor conllevaria la extincién de la deuda contraida por la Comunidad Auténo-

3 Recuérdese a este respecto que, como ya se ha indicado, las CC.AA. que registraron un mayor
déficit en 2011 fueron Castilla-La Mancha (7,3% del PIB), Extremadura (4,59%) y Murcia (4,33%). A conti-
nuacién se situaron Cantabria (4,04%), Baleares (4%), Catalufia (3,72%), Comunidad Valenciana (3,68%),
Asturias (3,64%) y Andalucia (3,22%). Por debajo del 3% se quedaron Aragdn (2,88%), Pais Vasco (2,56%),
Castillay Ledn (2,35%), La Rioja (1,97%) y Navarra (1,89%). Finalmente, las que tuvieron un menor desequi-
librio fiscal fueron Canarias (1,78%), Galicia (1,61%) y Madrid (1,13%), la Unica que cumplid el objetivo fijado
inicialmente. No obstante, en relacién con esta Gltima Comunidad, con fecha de 20 de marzo de 2012 se
conocié la existencia de un agujero de 1.000 millones de euros de caida en la recaudacién de 2011 proce-
dente de los tributos propios que no habia suido tomada en consideracién a la hora de fijar la citada cifra
del 1,13%.

4  En el caso concreto de estos ultimos, los Ayuntamientos, con fecha de 7 de marzo de 2012 el
Ejecutivo acordé que los Entes Locales recibiesen del Gobierno 1.000 millones de euros correspondientes
al 50% de las liquidaciones positivas de las entregas a cuenta correspondientes al ejercicio de 2010. Asimis-
mo el Ejecutivo reforzé su compromiso de ampliar de cinco a diez afios el plazo para devolver a Hacienda
los 6.000 millones que los Ayuntamientos le debian por las liquidaciones negativas de los ejercicios 2008 y
2009, inicidndose el cémputo de dicho plazo desde el mes de enero de 2012.
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ma con el mismo por el principal, los intereses, costas judiciales y cualesquiera otros
gastos accesorios.

Con cardcter general las entidades de crédito facilitarian a las Comunidades Au-
ténomasy a los proveedores documento justificativo del abono, que determinaria la
terminacién del proceso judicial, silo hubiere, por satisfaccién extraprocesal. No obs-
tante se contemplaba la posibilidad de que las CC.AA,, a diferencia de lo que sucedia
con los Entes Locales, se negasen a participar en esta operacién destinada a liquidar
las facturas pendientes de pago. Y ello en tanto en cuanto el acceso a este mecanis-
mo extraordinario de financiacién quedaba sujeto a la condicionalidad fiscal, de ma-
nera que aquella Comunidad Auténoma que desease acceder al mecanismo previsto
habria de contar con un informe favorable del Ministerio de Hacienda y Administra-
ciones Publicas. De este modo los proveedores de las Regiones sdlo cobrarian si no
se negasen las Comunidades a aceptar los recortes que les impusiese el Estado.

Aquellos Entes regionales que aceptasen participar en la operacién habrian de
remitir antes del 1 de abril de 2012 al Ministerio el acuerdo del Consejo de Gobierno por
el que la Comunidad se adhiriese al mecanismo de financiacidn. Antes del 15 de abril
tendrian que remitir ademas al Ministerio una relacién de obligaciones con proveedo-
res certificada por el interventor general, asi como un plan de ajuste al Ejecutivo antes
del 30 de abril que habria de explicar las reformas estructurales que se aplicasen du-
rante todo el periodo en el que estuviesen vigentes los préstamos, disponiendo a este
respecto el Ministerio de un plazo de 15 dias habiles para evaluarlo.>

Mediante reunién del CPFF celebrada el 6 de marzo de 2012 el Gobierno impuso
por tanto a las CC.AA. bajar sus déficits en 2012 al 1,5% con respecto a sus PIB con el
voto en contra de Andalucia y la abstencidn de Catalufia y Canarias. Las Comunidades
debian pues reducir al 1,5% el déficit autondmico en 2012 y cumplir asi con el nuevo
programa de estabilidad, con el que el Gobierno pretendia reducir el déficit publico
del 8,5% de 2011 al 5,8% en el citado ejercicio 2012.¢

Con fecha 9 de marzo de 2012 la Agencia de Calificacidn Fitch rebajo la nota de
calificacién a Castilla-La Mancha y a Catalufia, a las que mantuvo en perspectiva nega-
tiva. En el caso de Castilla-La Mancha, Fitch recortd su calificacion hasta “BBB-"’, des-
de “BBB+”, tan sdlo un escalén por encima del “bono basura”. Catalufa pasd a
“BBB+”, desde “A-", dos grados especulativo. A juicio de la Agencia las rebajas a am-
bas CC.AA. reflejaban los déficit fiscales estructurales de ambas Administraciones,
que necesitarian de esfuerzos adicionales para reducirlos en un contexto de dificulta-

5  Una peculiaridad del Plan disefiado al efecto era que no solo se beneficiarian de los cobros las
facturas incluidas en la Ley de Contratos Publicos (tal y como sucedia en el caso de los Entes Locales), sino
que el plan para pagar a los proveedores cubria, ademas, a los conciertos sanitarios, educativos y de servi-
cios sociales, quedando en cambio excluidas las obligaciones contraidas con otras Administraciones.

6  Recuérdese a este respecto que, a pesar del limite pactado, finalmente las Comunidades Autd-
nomas registraron el pasado afio un desequilibrio negativo en las cuentas de un 2,94%, mas del doble de lo
previsto y mismo porcentaje que en el afio 2010.
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des econdmicas y elevadas necesidades de refinanciacién. Ademas del recorte a Cas-
tilla-La Mancha y Catalufia, fitch mantuvo en perspectiva negativa a Murcia y puso
bajo vigilancia la nota de otras cinco Comunidades Autédnomas: Andalucia, Asturias,
Pais Vasco, Canarias y Cantabria.

En dicha fecha el Consejo de Ministros autorizé ademas las operaciones de en-
deudamiento de Aragdn, Principado de Asturias, Canarias, Cantabria, Castilla-La Man-
cha, Extremadura y Comunidad Valenciana, por un importe conjunto de de 6.266,37
millones de euros. En concreto, 4.710,11 millones de euros se destinarian a financiar
vencimientos de deudas de Aragdn, Asturias, Canarias, Cantabria, Castilla-La Mancha,
Extremadura y Comunidad Valenciana. Por tanto, no conllevarian un incremento neto
del endeudamiento de dichas Comunidades Auténomas. Con cardcter adicional
1.497,38 millones de euros se dedicarian a financiar el abono en 2012 de las cantidades
aplazadas de la liquidacion negativa del sistema de financiacion, correspondiente a
los ejercicios 2008 y 2009 de Aragon, Asturias, Canarias, Cantabria, Castilla-La Man-
cha 'y Comunidad Valenciana.

En total, el importe autorizado a cada una de las Comunidades Auténomas era el
siguiente: Aragon, 425,87 millones de euros; Principado de Asturias, 325,25 millones
de euros; Canarias, 1.092,13 millones de euros; Cantabria, 172,18 millones de euros;
Castilla-La Mancha, 1.528,72 millones de euros; Extremadura, 138,44 millones de eu-
ros, y Comunidad Valenciana, 2.583,78 millones de euros.

Al amparo de esta situacién el conjunto de operaciones autorizadas sumaban
una capacidad maxima de endeudamiento de 19.545 millones de euros entre nuevos
permisos de emisidn y la prérroga de derechos de 2011 que no se ejecutaron por la
mala situacién de los mercados.

Como es sabido en el por aquel entonces Proyecto de Ley de Estabilidad Presu-
puestaria el Ejecutivo impuso el [imite para el endeudamiento de las Regiones en el
13% de su PIB regional, frente al 10% inicialmente previsto. En un primer momento la
deuda financiera de las Comunidades ascendia a 135.171 millones de euros’. Se trataba
de una cantidad que contrastaba con los 71.458 millones de euros que se recogian al
cierre de 2008. De este modo, la deuda regional se situaba en un 12,6% del PIB, rozan-
do el limite establecido. Comunidades Autdnomas como Comunidad Valenciana y Ca-
talufa se acercaban al porcentaje del 20%, descontando los 15.500 millones extraordi-
narios de deuda de las empresas publicas.

Como se ha indicado con fecha 9 de marzo de 2012 el Consejo de Ministros auto-
rizé la realizacién de operaciones de endeudamiento por un importe de 6.266 millo-
nes de euros. De esta cantidad 4.710 millones de euros se destinarian a financiar ven-
cimientos en Aragdn, Asturias, Canarias, Cantabria, Castilla-La Mancha y Comunidad
Valenciana. Ademds, 1.497 millones de euros iban dirigidos a financiar el abono de

7  Fuente: datos facilitados por el Banco de Espafia correspondientes al Ultimo trimestre de 2011.
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2012 de las cantidades aplazadas de la liquidacién negativa del sistema de financia-
cién de 2008 y 2009. Y otros 60 millones se destinarian para Canarias, al objeto de
prorrogar permisos previos.

Previamente, con fecha 17 de febrero de 2012, se habia autorizado a las Comuni-
dades Auténomas de Andalucia y Galicia a tomar préstamos a largo plazo y realizar
emisiones de deuda publica por unimporte maximo de 2.506 y 434 millones de euros,
respectivamente. Estas operaciones iban destinadas también al abono de las cantida-
des aplazadas de la liquidacién negativa, siendo su vigencia de un afio natural y trami-
tandose a cuenta del programa anual de endeudamiento de 2012.

Anteriormente, el 3 de febrero de 2012 el Consejo de Ministros autorizé a la Co-
munidad Auténoma de Madrid a tomar préstamos en el exterior y realizar emisiones
por un maximo de 1.530 millones de euros, acordandose igualmente prorrogar hasta
final de marzo de 2012 las autorizaciones recibidas en 2011 que no fueron utilizadas
por la situacién de los mercados. La cantidad total de este conjunto de autorizaciones
ascendia a 308,5 millones de euros.®

En el caso de esta ultima Comunidad se ha de sefialar ademds que, con fecha de
15 de marzo de 2012, se acordé colocar una emisién de bonos a un plazo de tres afios
pagando 200 puntos bdsicos sobre el bono del Estado al mismo plazo, que cotizaba
en torno al 2,5%. Se eligid asf el plazo de tres afios, en el que se concentraba la fuerte
demanda de los inversores, ya que los préstamos otorgados por el Banco Central
Europeo también vencian en tres afios.?

Con fecha 16 de marzo de 2012 se conocid, a través de datos facilitados por el Ban-
co de Espafia, que la deuda publica de las Comunidades Auténomas se habia disparado
un 17,3% durante 2011, hasta alcanzar los 140.083 millones de euros. Dicha cifra equivalia
al 13,1% del PIB regional y suponia un nuevo maximo histdrico en este registro.

8  Téngase presente ademas que, con fecha 27 de enero de 2012 el Consejo de Ministros acordd
prorrogar autorizaciones de endeudamiento que no se habian ejecutado por la situacién de los mercados. En
concreto, se dio el pldcet a Andalucia (2.194 millones de euros), Murcia (751 millones de euros), Cantabria (35
millones de euros), Extremadura (165 millones de euros), Comunidad Valenciana (1.822 millones de euros) y
Navarra (422 millones de euros). Asimismo se autorizé a Pais Vasco a emitir deuda a largo plazo para financiar
el segundo tramo de déficit de 2011 por 274 millones de euros. Por Ultimo, se autorizé operaciones de endeu-
damiento por un valor total de 1.975 millones para Aragoén, Canarias, Catalufia, Castilla-Leén y Galicia. Todas
estas operaciones se aprobaron por el procedimiento de urgencia. Y, con fecha de 13 de enero de 2011, se
autorizé a la Comunidad Auténoma de Baleares a tomar un préstamo a largo plazo o realizar emisiones por
importe de 467 millones de euros para cubrir las amortizaciones ordinarias del primer semestre del citado
ejercicio. Asimismo se prorrogaron acuerdos correspondientes al 2011 de endeudamiento pospuestos por la
mala situacién de los mercados por casi 388 millones de euros. A todo ello se ha de sumar el dato de que el
Consejo de Ministros, ya habia ejecutado 321 millones de euros del Fondo de Contingencia en dos operacio-
nes que se tendrian que detraer del proyecto de Presupuestos que se aprobard el 30 de marzo de 2011.

9  Por su parte la Comunidad Auténoma de Castilla y Ledn ofrecia 210 puntos basicos sobre el
bono espafiol que vencia en octubre de 2014, emitiendo deuda con un vencimiento aproximado de dos
afios y medio, lo que permitia la practica de operaciones de carry trade con la financiacién recibida del BCE
al 1% y mejorar asi sus cuentas de resultados. Sin embargo, finalmente, y debido a la falta de demanda, se
colocd sélo 53 millones de euros.
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La Comunidad Auténoma de Catalufia liderd el volumen de deuda con un ratio
del 20,7% frente al PIB, desde el 17,3% registrado en 2010. Por volumen, 41.778 millo-
nes de euros, un 29,8% del total de lo debido por las Administraciones regionales. Le
seguian la Comunidad Valenciana (19,9% deuda/PIB), Castilla La-Mancha (18%) e Islas
Baleares (16,9%). Estas fueron las Unicas cuatro Regiones que excedieron el limite
permitido por el Gobierno central, después de que éste Ultimo suavizara en tres pun-
tos el objetivo exigido en un principio por la Ley de Estabilidad Presupuestaria.

Los datos facilitados por el Banco de Espafia mostraban cdmo algunas Comuni-
dades Auténomas lograron reducir su nivel de endeudamiento en el dltimo trimestre
de 2011. Asi sucedid, concretamente, en el caso de las CC.AA. de Baleares, que logré
reducir su deuda del 16,6% al 16,3% del PIB, Cantabria (del 9,6% al 9,3%), Castilla La-
Mancha (18,1% al 18%) y La Rioja (11,6% al 11,2%). Otras, como Aragdn y Galicia consiguie-
ron contener sus ratios. Por su parte, la deuda del Estado alcanzé los 559.459 millo-
nes de euros, tras crecer un 14,6%, mientras que la de los Ayuntamientos permanecié
practicamente invariable, tras caer un 0,03% hasta 35.420 millones y quedar en el 3,3%
del PIB™. Por su parte la deuda de las empresas publicas estatales registré un aumen-
to del 10,9% en 2011, hasta 32.667 millones™. Y, por lo que respecta al total de deuda
publica, el mismo crecié un 14,2%, hasta 734.961 millones de euros, lo que equivalia al
68,5% del PIB, 8,5 puntos por encima del objetivo establecido por la Unidn Europea
para 2013 (60%).

Destaca especialmente el dato de que ninguna Comunidad Auténoma recortase
su volumen de endeudamiento en 2011, alcanzando a finales de dicho ejercicio en
conjunto los 140.083 millones de euros, lo que equivalia al 13,1% del PIB, el madximo
histdrico. En el Gltimo trimestre de 2011 el aumento fue de 3.801 millones de euros. Lo
que si se redujo fue el volumen de deuda que concentraban las empresas publicas de
las Regiones, que descendid desde los 14.361 millones de euros con que cerré 2010 a
los 13.870 millones de euros con los que finalizé en 2011.”

10 Concretamente en el caso de los Entes Locales su nivel de deuda publica a finales de 2011 se si-
tud en los 35.420 millones de euros (3,3% del PIB), frente a los 35.431 millones de 2010 (Fuente: Banco de
Espafia, 16 de marzo de 2012). Las capitales de provincia pasaron en un afio de 28.769 millones hasta 28.368
millones de euros, mientras que las grandes urbes (con mas de 500.000 habitantes) recortaron 202 millo-
nes, hasta 10.288 millones. De éstas, incrementaron su volumen Malaga (desde 743 millones hasta 755
millones en un afio) y Zaragoza (desde 748 millones a 757 millones). Destacaba el recorte de Madrid, que
registré un nivel de endeudamiento publico de 6.453 en 2010, hasta los 6.348 millones. En el dltimo trimes-
tre, la capital habia reducido en 543 millones la deuda. Barcelona, por su parte, pasé de 1.202 millones
hasta 1.090 millones en el Ultimo afio. En cuanto a las empresas publicas de los Ayuntamientos, su nivel de
deuda crecié en 265 millones, hasta los 9.328 millones de euros. Por lo que respecta a las Diputaciones,
Consejos y Cabildos, su necesidad de financiacién alcanzd a finales de 2011 los 6.732 millones de euros,
frente a los 6.346 millones del ejercicio 2010.

11 La mayor parte de esta subida recayé sobre Adif, cuya deuda experimentd un alza del 31,4% en
2011 con un volumen total de 8.745 millones de euros.

12 Enrelacidn con el tercer trimestre hubo algunas Comunidades que vieron en sus cuentas pu-
blicas los efectos de los ajustes. En concreto, Baleares redujo su nivel de deuda publica del 16,6% del PIB
al 16,3%; Cantabria (del 9,6% al 9,3%), Castilla-La Mancha (sélo una décima hasta el 18%) y La Rioja (del
11,6% al 11,2%).
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Centrando el andlisis en las empresas publicas se ha de sefalar que la deuda de
éstas ascendid a cierre de 2011 a 55.865 millones de euros, casi 3.000 millones mas
que hace un afio, segun informacidén facilitada por el Banco de Espafa con fecha de
16 de marzo de 2011. El débito de las empresas publicas estatales (bajo titularidad de
la Administracién Central) fue de 32.000 millones de euros (casi 3.000 millones mas
que en 2010), siendo ademas las Unicas que engrosaron su cifra total de deuda. Las de
Comunidades Auténomas adeudaban 13.870 millones de euros (491 millones menos
que en 2010), mientras que las compaiias publicas de las Corporaciones Locales te-
nian una deuda de 9.328 millones de euros (265 millones menos).

Por lo que respecta a la deuda de las empresas publicas bajo titularidad autoné-
mica, ésta ascendid a cierre de 2011 a 13.870 millones de euros, 4.675 millones de eu-
ros mas en comparacion con el mismo ejercicio a finales de 2007, con lo que aumenté
en casi 5.000 millones desde que comenzd la crisis. No obstante, la cifra de cierre de
2012 resultaba algo inferior tanto en términos interanuales (a cierre de 2010 la canti-
dad ascendid 14.361 millones de euros) como en términos intertrimestrales (en el pe-
ndltimo ejercicio, la deuda era de 14.341 millones de euros).”

Por otra parte, y tal y como se desprende del Grafico 2 expuesto a continuacidn,
la deuda acumulada por el Gobierno central, los Gobiernos regionales y las Corpora-
ciones Locales se elevd hasta 734.900 millones de euros en 2011, un 14% mas que en
2010y practicamente el doble que en 2001. Dicha cifra no inclufa el endeudamiento de
las empresas publicas que, como se ha sefialado, subié en 3.000 millones en 2011,
hasta 55.865 millones de euros. Si a ello se suma que la cifra de afiliados a la Seguri-
dad Social habfa descendido en 335.000 personas durante 2011, se obtenia como re-
sultado que cada afiliado a la Seguridad Social acarreaba una deuda de 42.600 euros.
La citada cifra duplicaba los 19.962 euros por trabajador de 2007, cuando mds de 19

13 La Comunidad Auténoma de Cataluia era la Unica que acumulaba, a finales de 2011, casi la
mitad de deuda en sus empresas publicas que el total de las Comunidades Auténomas, siendo ademas
la Comunidad cuyas empresas publicas acumulaban mds deuda al cierre de 2011, segun los datos del dl-
timo trimestre de 2011 publicados por el Banco de Espafa con fecha de 16 de marzo de 2011. El montante
total ascendia a 6.368 millones de euros, cantidad muy elevada teniendo en cuenta que el montante
total de las empresas publicas de todo el territorio nacional ascendia a 13.870 millones de euros. A dicha
Comunidad le seguian la Comunidad de Madrid, cuyas empresas publicas adeudaban 1.678 millones de
euros, y la Comunidad Valenciana, con 1.671 millones de euros de deuda. Los totales de deuda acumula-
da se movian en pardmetros similares a las cantidades registradas un afio antes. Asi, a finales de 2010
Catalufia acumulaba una deuda ligeramente superior (6.434 millones de euros), mientras que las empre-
sas publicas de Madrid adeudaban algo menos -1.482 millones—y la Comunidad Valenciana, 1.702 millo-
nes. Respecto al trimestre anterior, Catalufia y la Comunidad Valenciana consiguieron reducir ligeramen-
te esta deuda (332 millones y 23 millones menos, respectivamente), aunque la deuda correspondiente a
la Comunidad de Madrid continud incrementdndose, con 37 millones mas. A la cola de deuda se situaban
las empresas publicas de La Rioja (tan sélo un millén de euros), Extremadura (22 millones de euros) y
Cantabria (36 millones de euros), y Navarra (74 millones de euros). En cambio en la Comunidad Auténo-
ma de Murcia la deuda de sus empresas publicas fue nula durante todo el 2011. Por su parte las empresas
publicas andaluzas adeudaban 714 millones de euros; Baleares, 666 millones; Pais Vasco, 601 millones.
Bajo dicho escaldn se situaban Aragén (477 millones de euros; Castilla y Ledn, con 410 millones de euros
y Castilla-La Mancha (378 millones de euros). Asturias adeudaba 321 millones de euros y Galicia, 232 mi-
llones de euros.
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millones de personas cotizaban en el sistema y la deuda total estaba contenida en
382.000 millones de euros.

En todo caso se ha de precisar que la ratio deuda total/afiliado a la Seguridad
Social experimentd una clara mejoria desde finales de siglo pasado hasta el afio 2007,
donde marcé minimos del dltimo ciclo econdmico alcista. Sin embargo, a partir de
2008 la situacion comenzd a deteriorarse. Si bien como es sabido la actual crisis finan-
ciera seinicidé en 2007, el impacto en la economia real no empezd a notarse hasta bien
entrado 2008. El PIB espafiol pasé de crecer un 3,6% en 2007 a hacerlo solo un 0,9% al
afio siguiente y a desplomarse un 3,7% en 2009. ™

GRAFICO 2
Incremento
Afiliados a la SS Deuda total (sobre el afio
(en millones) | (en millones) (1) anterior) Deuda / trabajador (en euros)

1997 129 333,199 25.765
1998 136 345.968 4% 25.456
1999 143 361.775 5% 25.220
2000 151 374.033 3% 24.831
2001 15,7 378.247 1% 24.169
2002 16,1 383.435 1% 23.777
2003 16,6 382.032 0% 22,995
2004 171 389.142 2% 22.781
178 392.497 1% 22.007
2006 186 391.055 0% 21.029
19,2 382.307 -2% 19.962
2008 19,0 436.984 14% 22.992
2009 179 565.082 29% 31.539
2010 17,6 643,136 14% 36.579
17,2 734,961 14% 42.656

Incluye Administracién Central, CCAA y Corporaciones Locales.
Fuente: /NE, Banco de Espana.

A estos datos habia que afadir los puestos de manifiesto con fecha de 20 de marzo
de 2012 al conocerse el llamado Indicador Axesor de riesgo empresarial, indice a través
del cual se refleja la calidad crediticia del conjunto del tejido empresarial espafiol. El In-
forme del citado Indicador hecho publico en dicha fecha revelaba que el incremento del
riesgo de crédito se ralentizé en 2011, si bien la evolucién no fue homogénea ni en terri-

14  Concretamente la deuda publica total empezd a crecer a ritmos del 14%, con un pico del 29% en
2009. Por su parte, la destrucciéon de empleo quedd reflejada en los datos de afiliados en la Seguridad So-
cial. Durante el afio 2008 la cifra bajé en 200.000 cotizantes. Sin embargo al afio siguiente el descenso fue
de 1,1 millones de cotizantes. Desde entonces, la destruccién de empleo ha sido mds gradual, si bien en el
comienzo de 2012 ya habia quedado por debajo de los 17 millones.
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torios ni en sectores. Asi, Asturias fue la Comunidad Auténoma donde mas aumento el
riesgo de crédito en 2011, con un incremento interanual del 52,6%. A continuacidn se si-
tud el tejido empresarial vasco, con un 43,2%, y el navarro con un 41,2%. En el extremo
opuesto estaban las Comunidades Auténomas de Aragén, que registrd una caida del
8,3%, y Castilla y Ledn, del 3,2%, que fueron las dos tnicas Comunidades Auténomas
donde las empresas lograron reducir el riesgo de impago. Por su parte las Comunidades
Auténomas de Canarias y Murcia se situaron a la cola de la clasificacion de calidad cre-
diticia como aquellas Comunidades Autdnomas cuyos tejidos empresariales registraron
una mayor pérdida esperada por euro prestado. Ambas Comunidades Auténomas su-
peraron los 9 céntimos por euro prestado de pérdida esperada (9,5 y 9,4, respectiva-
mente). En cambio las Comunidades Auténomas de La Rioja y Navarra lideraron la cla-
sificacidn de calidad crediticia nacional con 4,3 y 4,5 céntimos por euro prestado.

En el supuesto de que no se tomasen en consideracidn los territorios sino los sec-
tores el transporte y la logistica se configurarian como la actividad econémica que re-
gistré un mayor riesgo de crédito en 2011, al ser la nica rama de actividad que alcanzé
los 9 céntimos por euro prestado de pérdida. Inmediatamente después se situaron dos
sectores con una pérdida esperada superior a los 8 céntimos, a saber, el sector agrope-
cuario-pesco-silvicola, industrias extractivas y energia y la industria manufacturera. En
cambio los servicios empresariales fueron los mas seguros. Las empresas de este grupo
de actividad registraron el menor riesgo de crédito de la economia espafiola, con una
pérdida esperada de 6,2 céntimos por euro, situandose la media en 7,5.

Ala luz del conjunto de consideraciones anteriores podemos recapitular afirman-
do que, con cardcter general las Comunidades Auténomas fueron durante el pasado
ejercicio 2011 responsables del 65% del desvio del déficit. Tal y como puede apreciarse
en el Gréfico 3 que se expone a continuacion, tras la flexibilizacion efectuada desde la
Comisién Europea del objetivo de déficit para Espafia en 2012 y de la incorreccién come-
tida en relacidn con el del pasado ejercicio, lograr en 2012 el 5,3% del PIB previsto repre-
senta unas cuestion de vital importancia para la credibilidad de economia espafiola.

Como ya hemos tenido ocasidn de precisar las CC.AA. fueron las que mas infrin-
gieron el limite previsto en 2011, del 1,3% en su caso, al alcanzar un agujero fiscal del
2,94%. De acuerdo con dichos datos, a prioriel ajuste econémico que habria que prac-
ticar para el ejercicio 2012 seria de mas de 15.000 millones de euros.

Destaca especialmente la situacidn en la que se hallaban tres Comunidades Autd-
nomas. En primer lugar, Catalufia, que a lo largo de los dos Ultimos ejercicios habia veni-
do registrando malos datos de déficit, acumulando un volumen de deuda muy alto del
20,7% del producto interior bruto en 2011, circunstancia que le obligd a practicar fuertes
recortes que, durante el pasado 2011, ascendieron a unos 2.500 millones de euros."”

15  Téngase presente ademds a este respecto que el peso de Catalufia en el conjunto de la econo-
mia espafiola se situaba en torno al 20% del PIB. Asi las cosas el ajuste que habia de practicar la citada Co-
munidad podria rondar en 2012 los 4.400 millones de euros.
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GRAFICO 3

ASI SE COMPORTARON LAS CC.AA. DURANTE 2011

Déficit publico de las autonomias, en porcenta
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Fuente: Banco de Espafia, Ministerio de Hacienda y AA.PP. y Funcas

En segundo término, la Comunidad Auténoma Valenciana presentaba una dife-
rencia en la eficiencia de su modelo de ingresos considerable respecto a otras Regio-
nes, siendo sus ingresos por habitante son de los mas bajos de Espafia. Dicha Comu-
nidad presentaba ademads caidas de PIB anuales superiores al 2% entre 2008 y 2011,
motivo por el cual su ajuste para el ejercicio 2012 podia situarse en torno a unos 1.500
millones de euros, esto es, cerca del 10% de su presupuesto.

Finalmente, por lo que respecta a la Comunidad Autdnoma de Andalucia, si bien
en principio no parecia tratarse de una de las Regiones en peor situacion, si que cons-
tituia una de las Comunidades a las que mas habia perjudicado el sistema de financia-
cién autondmica de 2009, junto con Extremadura, siendo ademds de las que menos
ingresos per cdpita registra. Dada esta situacion, a priori habia de efectuar un ajuste
de 2.000 millones para cumplir con el objetivo.

Destacaba no obstante el dato de que, mientras que la deuda de las CC.AA. re-
presentaba aproximadamente un 13,1% del PIB, la del Estado Central se situaba en el
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52,1%. Y, mientras que las Regiones gestionaban un 33% del gasto de los Presupuestos,
la Administracién Central, lo hacia en un 25%.

Con fecha 23 de marzo de 2012 la prima de riesgo de las Comunidades Auténo-
mas de Catalufia y de la Comunidad Valenciana superaba los 800 y los 900 puntos
basicos, respectivamente. Concretamente el bono que emitié Catalufia el 15 de sep-
tiembre de 2009 y que tenia una vida residual de nueve afios se situd en niveles del
9,48%, es decir, 407 puntos basicos sobre el bono espafiol al mismo plazo (genérico a
nueve afios) y 779 puntos basicos sobre el aleman con el mismo vencimiento.

Para los plazos mas cortos, la situacién no mejoraba. El bono catalan que emitié
la Generalitat con fecha de 4 de junio de 2008 a un plazo de diez afios y por importe
de 1.269 millones cotizaba al 9,28%, 458 puntos basicos sobre la deuda del Tesoro al
mismo plazo (genérico a 6 afios) y 819 puntos bdsicos sobre la referencia alemana
con el mismo vencimiento.™

2. Elfallido intento de los hispabonos

A la luz de la situacién expuesta con anterioridad desde el Ejecutivo central se
valord la emisidn de los llamados “hispabonos”, al objeto de tratar de ajustar dichas
rentabilidades a las del Estado, lograndose asi una fuerte rebaja de los costes de fi-
nanciacién para las CC.AA. En este sentido, con fecha de 28 de marzo de 2012 el Eje-
cutivo anuncid su intencién de crear un ente que emitiese deuda para el conjunto de
las Comunidades Autdnomas, evitandose asi el sobrecoste de las emisiones de deuda
regionales y los problemas de liquidez. Ello podria paliar la situacién de dificultad ante
la que se hallaban determinadas Comunidades Auténomas, las cuales se vefan impo-
sibilitadas si quiera para poder acceder a los mercados. Asimismo se trataria de hacer
frente a los 1.000 millones de euros el sobrecoste que, en la actualidad, afrontan las
CC.AA. cada vez que emiten deuda con un interés mayor que el que paga el Estado en

16 Enel caso concreto del bono cataldn, la emisién lanzada por el Gobierno cataldn se cubrié en un
44% en la primera semana de comercializacién de los titulos, con 880 millones de euros colocados, frente
a los 1.000 millones que vendié en un dia en 2010. Esa cifra suponia el 40% del objetivo de colocacién de
hace dos afios. En total, la emisién iniciada el 2 de abril de 2012 ascendié a un importe de 2.000 millones de
euros —ampliable a 2.150 millones de euros- en bonos minoristas a uno y dos afios. El ritmo de colocacién
existente contrastaba notablemente con el de hace dos afios, cuando el Gobierno cataldn colocé hasta
2.500 millones de euros en bonos patridticos. Estos bonos catalanes ofrecian una rentabilidad del 4,5% a un
afio y del cinco por ciento a dos afios. En cambio, en la emisién que realizaron en 2010, se ofrecia un interés
del 4,75% a un afio y dos dias. La citada emision de deuda iniciada con fecha de 2 de abril de 2012 debia
permitir liquidar parcialmente la realizada por la Generalitat en abril de 2011, durante la cual se colocaron
bonos por un importe de 3.244 millones de euros: 2.284 a un afio y 960 a dos afios. Por lo que respecta al
bono valenciano, con importe de 400 millones de euros, que emitid la Generalitat valenciana con fecha de
10 de marzo de 2010 y que vence en 2020, a 23 de marzo de 2012 rendia el 12,13%. Ello implicaba una diferen-
cia de casi 700 puntos basicos frente a la deuda espafiola (genérico a 8 afios) y 1.062 frente a la alemana.
Por otra parte un bono mas liquido, con un volumen de 950 millones de euros, que emitié la Comunidad
Valenciana el 2 de noviembre de 2006 y que vencia en cuatro aflos marcaba el 9,47%, es decir, el diferencial
se reducia hasta los 900 puntos bdsicos frente a Alemania.
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sus subastas a través del Tesoro. En todo caso seria necesaria la existencia de un com-
promiso por parte de dichos Gobiernos regionales con la estabilidad presupuestaria.

Por otra parte conviene tener presente que, una vez que se aprobase en el mes
de mayo de 2012 la Ley Orgénica de Estabilidad Presupuestaria y Sostenibilidad Finan-
ciera, el Gobierno central tendrfa potestad para sancionar a las Regiones que no cum-
pliesen los objetivos presupuestarios. Y a este respecto conviene recordar que, para
el ejercicio 2012, las CC.AA. debfan reducir su déficit pdblico al 1,5% del PIB.

Por otro lado varias Administraciones autonémicas debfan hacer frente en el se-
gundo semestre 2012, en conjunto, a unos vencimientos de 5.427 millones de euros,
mas de la mitad de todos los vencimientos previstos para 2012 (10.328 millones). A
priorila Regién que mas se podria beneficiar de los hispabonos serfa Catalufia, cuyos
vencimientos ascendian a 3.127 millones de euros en la segunda mitad del 2012. El
momento mds complicado para esta Comunidad debia producirse en el mes de no-
viembre de 2012, cuando le vencia deuda por valor de 2.645 millones de euros. Otra
Comunidad Autédnoma que podria verse aliviada por los hispabonos seria Madrid, que
en julio de 2012 tenia vencimientos por importe de 814 millones de euros y en octubre
de ese afio por importe de 180 millones de euros. Esta nueva herramienta también
supondria un empujén para las finanzas de la Comunidad Auténoma de Andalucia,
que tenia que refinanciar 675 millones de euros en el segundo semestre de 2012, con-
centrandose 600 millones de euros en el mes de octubre.

En el mes de mayo de 2012 las CC.AA. debian amortizar 3.397 millones de euros.
Y en el mes de noviembre de dicho ejercicio vencian 2.687 millones de euros. A tal
efecto resultaba deseable la creacién de una Agencia vinculada al Tesoro que emitie-
se titulos de deuda publica y que luego repartiese esa financiacion entre las Comuni-
dades Auténomas.

Por otro lado, a la luz de la aprobacién de la nueva Ley Orgdnica de Estabilidad
Presupuestaria, y en el ambito del CPFF, cabria la posibilidad de que alguna Comuni-
dad Auténoma solicitase voluntariamente la intervencién de Hacienda ante su impo-
sibilidad de hacer frente a sus obligaciones financieras, con el objetivo dltimo de al-
canzar el déficit previsto para 2012 (del 1,5% del PIB), siempre y cuando éstas
manifestasen publicamente su imposibilidad de atender estos pagos.

Con fecha de 30 de abril de 2012 vencia el plazo para que las Regiones presenta-
sen sus planes de ajuste. Con posterioridad el CPFF debia examinar dichas cuentas. La
eventual intervencion por parte del Ejecutivo podria durar seis meses. A tal efecto,
por ejemplo, la Comunidad Auténoma de Catalufia entregd un primer documento
sobre su plan de saneamiento en el que incluia como ingreso los 211 millones de euros
que el Estado debia a la Generalitat en cumplimiento de la liquidacién de 2009 de la
Disposicidn Adicional Tercera del Estatut de Catalufia. Y ello a pesar de que el Ministe-
rio de Hacienda advirtid a las Comunidades de que no incluyeran como ingresos aque-
llos recursos que no vinieran avalados por los Presupuestos Generales del Estado.

REALA, n° 317, septiembre-diciembre 2011, pp. 73-112, ISSN: 1699-7476



LA CRISIS FINANCIERA DE LAS COMUNIDADES AUTONOMAS Y LA CREACION DEL FONDO DE LIQUIDEZ AUTONOMICO...

La Consejeria de Hacienda y Administraciéon Publica de la Junta de Andalucia,
por su parte, remitié también su plan de ajuste en tiempo y forma al objeto de tra-
tar de cumplir con el objeto de déficit, procediéndose a laincorporacion de la reten-
cién de crédito de 2.696 millones de euros aprobada en Consejo de Gobierno de la
Junta.

El Gobierno valenciano remitié un plan con medidas de actuacion sobre los gas-
tos por 1.223 millones de euros y sobre los ingresos por 1.036 millones de euros, lo
que suponia un total de 2.260 millones de euros. La Comunidad Auténoma de Canta-
bria remitié un plan a través del cual se preveia obtener 157 millones de euros en 2012
entre ingresos y ahorro, recogiendo la reduccién a la mitad de sus 45 empresas publi-
cas, la aplicacién del céntimo sanitario y la subida del canon de saneamiento.

En el caso de otras Comunidades Auténomas como Castilla-La Mancha el Ejecu-
tivo central ya habia dado el visto bueno al plan de ajuste con horizonte a tres afios
presentado por el citado Gobierno autonémico al objeto de poder acceder a la linea
ICO para Comunidades Auténomas del 2012.

En el caso especifico de la Comunidad Valenciana, con fecha de 3 de mayo de
2012 dicha Comunidad procedid a colocar en el mercado deuda a 6 meses, con venci-
miento el préximo 5 de noviembre de 2012. El importe adjudicado alcanzé los 500
millones de euros, una tercera parte de los 1.473 millones de euros de vencimiento de
deuda que afrontaba la Generalitat Valenciana en mayo de 2012. No obstante, mds
alld del importe emitido, la cifra mas significativa fue el 7% de interés que tuvo que
pagar para colocar estos titulos en el mercado.”

Por otro lado, apenas unos dias después de la bajada del rating de la deuda sobe-
rana espafiola efectuada por la Agencia de Calificacidn Standard & Poor”s, la citada
Agencia procedid a rebajar la calificacidon concedida a nueve Comunidades Autdno-
mas, incluidas Madrid, Catalufia y Andalucia. Ademéds, la Agencia mantuvo su pers-
pectiva negativa, con lo que deja abierta la posibilidad de nuevas bajadas. Las Comu-
nidades afectadas por la rebaja de nota de Standard & Poor”’s estaban encabezadas
por Madrid, que veia su nota rebajada en dos escalones de “A” a “BBB+" y Catalufia,
cuya nota fue degradada hasta en cuatro escalones hasta dejarla al borde de bono
basura. De “A” hasta “BBB-". Ademds de estas dos Regiones, S&P también rebajo en
dos escalones la nota de Galicia e Islas Canarias (hasta “BBB+” desde “A”) y Pais Vas-
co y Navarra (hasta “A” desde “AA-”). Andalucia, Aragén y Baleares (hasta “BBB”
desde “A”) sufieron un recorte mayor de tres escalones.

17 Téngase presente por ejemplo que, dentro del marco de la crisis de deuda soberana, todas las
alertas se activaron cuando el bono a diez afios de Italia superé el 7%, un nivel considerado critico por los
analistas. El bono espafiol a diez afios también llegd a rozar el 7%, antes de las megainyecciones de liquidez
del BCE (subastas LTRO). Este 7% pagado por la Comunidad Valenciana a 6 meses contrastaba con los inte-
reses pagados por el Tesoro espafiol. En su subasta celebrada el 27 de abril de 2012, la rentabilidad media
fue del 1,58%, casi cinco veces menos que el 7% de la emisién de fecha 3 de mayo de 2012 efectuada por la
Comunidad Valenciana.
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Las nueve CC.AA. citadas mantenian ademas la perspectiva negativa, lo que
otorgaba un 50% de probabilidades de sufrir nuevas rebajas en el futuro, ya que ob-
servaba riesgo de que un comportamiento econémico mds débil de lo previsto afec-
tase a sus perfiles de crédito. En cambio, respecto a la Comunidad Valenciana, la
Agencia no varid su calificacion, que se mantuvo en “BB” (nivel de bono basura),
pero al igual que las otras nueve CC.AA su perspectiva continuaba en “negativa”.

La razdn de ser de la citada degradacidn se concretaba en el hecho de que las
referidas Regiones habian incrementado a lo largo de 2011 sus desequilibrios fisca-
les, previéndose que sus bases fiscales creciesen Unicamente de manera ligera en-
tre 2012 y 2014. A ello se sumaba, ademas, el debilitamiento de la capacidad del
Ejecutivo de prestar apoyo a las regiones en el largo plazo. Una situacién distinta se
cernfa, en cambio, sobre Pafs Vasco y Navarra, que a juicio de la Agencia presenta-
ban un perfil crediticio fuerte debido a su autonomia fiscal, su sélida gestion finan-
ciera, sumoderada baja carga de deuda y sus economias altamente orientadas a las
exportaciones.™

Como ya se ha sefialado con anterioridad, con el objetivo uUltimo de evitar que las
distintas Administraciones autondmicas tuviesen que pagar mas que el Tesoro Publi-
co para colocar su deuda (lo que podria implicar una mayor dificultad de acceso de
muchas Comunidades Auténomas y Ayuntamientos a los mercados de capital) el Eje-
cutivo se planteaba el lanzamiento de estos “hispabonos”, esto es, emisiones conjun-
tas de deuda del Estado y de los Entes Regionales que contarian con la garantia del
Tesoro Publico. Ello requeriria no obstante la creacién de un ente que empezase a
emitir deuda para el conjunto de las Comunidades Auténomas a fin de evitar el sobre-
coste de las emisiones de deuda regionales y los problemas de liquidez.

Volviendo a la situacién financiera de las CC.AA., con fecha de 12 de mayo de 2012
se supo que el Ministerio de Hacienda habia encargado a la Abogacia del Estadoyala
Intervencidn General de la Administracidn del Estado que estudiasen la aplicacién de
la nueva Ley de Orgdnica de Estabilidad Presupuestaria y Sostenibilidad Financiera
ante la imposibilidad de Asturias de aprobar su plan econdmico. Y ello sobre la base
de que la citada Ley Organica exige la aprobacidn del plan econdmico financiero o, en
caso contrario, la aplicacién de medidas coercitivas y, en ultimo extremo, la tutela de
las cuentas de la regién por la Administracion del Estado. Y, como es sabido, en el
caso especifico de la Comunidad asturiana, la situacidn existente por aquel entonces
de un Gobierno en funciones impedia la adopcién de compromisos en materia de in-
gresos y gastos que garantizasen el cumplimiento de los objetivos de estabilidad pre-
supuestaria.”

18  Con cardcter adicional S&P recortd en dos escalones la calificacién de Vizcaya, desde “AA-" a
“A”, asi como los de la provincia de Barcelona y las ciudades de Madrid y Barcelona, desde “A” a “BBB+”.
La perspectiva de todas estas notas también era “negativa”.

19 Téngase presente a este respecto que, si una concreta Comunidad fuese intervenida, no tendria
acceso a este mecanismo de financiacién, ni a ningtin otro. Por otro lado, en el supuesto de que algun plan
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En todo caso, y por lo que a los Entes Regionales se refiere, dada su situacion los
“hispanobonos” podian convertirse ser la Unica forma de refinanciar 35.000 millones
de euros de las Regiones durante 2012, necesarios para cubrir los vencimientos y el
déficit publico que se genere durante el afio. La duda que se planteaba al respecto
era si se haria una emisién del Tesoro para todas las Comunidades (lo que podria re-
sultar arriesgado si el Banco Central Europeo no volviera a comprar deuda publica
espafiola) o si se avalarian sélo las emisiones de las Comunidades que aceptasen es-
tar tuteladas o intervenidas directamente por el Estado central.

Con fecha de 16 de mayo de 2012 se conocié que las CC.AA. presentarian sus
cuentas en contabilidad nacional mes a mes para convencer de esta forma a los mer-
cados y a los ciudadanos. Y, tras la reunién del Consejo de Politica Fiscal y Financiera
celebrada con fecha de 17 de mayo de 2012 el Ministerio de Hacienda suspendié el
plan de ajuste presentado por Asturias al estimar que el mismo resultaba insuficiente
con las exigencias del Ejecutivo en cuanto al control del gasto publico o la garantia en
los ingresos. La Comunidad Auténoma asturiana disponia pues de otros quince dias
naturales para presentar otro plan de ajuste que debia ser de 616 millones de euros.
Por lo que respecta a la Comunidad Auténoma de Andalucia, el Ministerio de Hacien-
da salvd el plan presentado por la citada Comunidad si bien le impuso nuevos ajustes
valorados en 300 millones de euros. En el caso concreto de la Comunidad Auténoma
de Castilla-La Mancha, dicha Regidn adelanté un ajuste de 1.665 millones de euros,
recorte que afectarfa a numerosas partidas, mientras que los ingresos cubririan 195
millones de euros. En todo caso tras la celebracién de la citada reunién se acordd que
el ajuste total de las CC.AA. fuese de 18.349 millones de euros en 2012, previéndose un
aumento de los ingresos en 5.278 millones de euros y un recorte del gasto de 13.071
millones de euros.

En esa misma fecha de 17 de mayo de 2012 la Agencia de Calificacidn Moody’s
rebajé la calificacion de la Comunidad Auténoma de Catalufia en dos escalones, de
Baa3 hasta Ba1y la de Murcia en un escaldn, de A3 a Baa1, quedando ambas CC.AA en
el nivel de “bono basura”. Por su parte, Extremadura y Andalucia perdieron su califi-
cacién de “notable” por la de “aprobado”, al pasar de A3 a Baat la primeray de A3 a
Baa2 la segunda. En el caso de Catalufia y Murcia la citada Agencia estimd que, a pesar
de que ambas Regiones habian previsto una reduccidn del gasto en educacidn y sani-

de ajuste presentado por los Entes Regionales no lograse el aprobado, la Comunidad correspondiente
tendria una semana de plazo para presentar a Hacienda las modificaciones que se le exigiesen, las cuales
serfan analizadas por el Consejo de Politica Fiscal y Financiera. En caso de que los planes modificados con-
tinuaran siendo insuficientes para alcanzar los objetivos previstos, el Estado podria poner en marcha las
medidas coercitivas previstas en la Ley Organica de Estabilidad Presupuestaria y que constituyen el paso
previo a la intervencidn. En esta fase la Comunidad habria de adoptar la no disponibilidad de fondos y
constituir un depdsito equivalente al 0,2% de su PIB, que se convertiria en multa si persiste el incumplimien-
to.Y, en caso de no llevarse a cabo, el Ejecutivo podria intervenir con el envio de una Comisién de expertos
dirigidos por el Ministerio de Hacienda para estudiar la situacién de la comunidad y proponer medidas en
el plazo de una semana. Durante el desarrollo de dicho proceso la Comunidad Auténoma no quedaria sus-
pendida, pero si el Gobierno o el Parlamento regional no adoptase las iniciativas propuestas, seria el Ejecu-
tivo central el que habria de tomarlas con la aprobacién por mayoria absoluta del Senado.
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dad en 2011, dichos recortes no se produjeron hasta la extensién que fueron presu-
puestados. A ello se sumaba, ademds, la existencia de unas transferencias del Estado
mas bajas, lo que incrementd los déficit de las dos CC.AA. No obstante precisé la
Agencia que, a pesar de que se observaba en ambas Regiones una liquidez mas débil
que la de sus pares nacionales, ambas CCAA se habian visto beneficiadas por los
10.000 millones de euros de liquidez dotados por el Gobierno para el ICO, asi como
por el hecho de que estas ayudas cubren los riesgos de liquidez.

La citada Agencia de Calificacion también confirmé el rdting Ba2 de Castilla-La
Manchay el de Ba3 de Valencia ya que ambas Comunidades habian recibido un signi-
ficativo apoyo de liquidez por parte del Estado central. Moody”’s considerd que el
déficit sobre el PIB superaria el 3% en ambas CCAA, por encima del objetivo del 1,3%
previsto por el Gobierno.

Por otra parte en opinidn de la citada Agencia las reformas estructurales en sani-
dad y educacién anunciadas acometidas por el Ejecutivo en el mes de abril de 2011
ayudarian a reducir el déficit regional en el medio plazo, si bien algunas de las medi-
das adoptadas podrian resultar complicadas de implementar y su efecto en las cuen-
tas de 2012 podria ser limitado. Ello podria provocar que las citadas Comunidades
continuasen dependiendo de incrementar su deuda para cubrir sus grandes desequi-
librios fiscales.

Otro argumento esgrimido por la Agencia para justificar la rebaja fue el significa-
tivo deterioro de la métrica de su deuda como consecuencia de la refinanciacién de la
misma mediante el Fondo para la Financiacion de los Pagos a Proveedores. Moody”’s
apuntd que la deuda se incrementaria hasta el 64% en Extremadura, el 88% en Anda-
lucia, el 143% en Murcia y el 225% en Catalufa, frente al 53%, 63%, 97% y 215% de finales
de 2011, respectivamente.

Ciertamente las Comunidades Auténomas de Madrid, Valencia y Castilla-Ledn
habian registrado en 2011 un déficit publico mayor de lo previsto en febrero de 2012,
lo que podria tener consecuencias en el al alza en el déficit del conjunto de las Admi-
nistraciones. Concretamente, el déficit de las Regiones se iria hasta el 3,34% en lugar
del 2,94%, un incremento de 4 décimas que supondria casi 4.000 millones de euros
mas y llevaria el agujero total al 8,9% frente al 8,5% anunciado.

La Comunidad de Madrid presentaba un agujero que equivalia al 2,2% del PIB. Otra
de las Comunidades que se desvié del objetivo marcado fue la Comunidad Valenciana,
que presentaba realmente un déficit del 4,5%, muy superior al 3,68% previsto. Castillay
Ledn también tenia un desfase en sus cuentas, aunque inferior a las de otras Comuni-
dades: cerrd 2011 con un agujero del 2,59% del PIB, frente al 2,35% previsto. Estos resul-
tados podian desviar la cifra de déficit publico total del Estado. El Plan Econémico Fi-
nanciero presentado por la Comunidad de Madrid ante el Consejo de Politica Fiscal y
Financiera con fecha de 17 de mayo de 2012 contenia un ajuste de gasto de 653 millo-
nes de euros para cumplir el objetivo de déficit del 1,5% en 2012. De los 653 millones de
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euros recortados para 2012, 331 millones correspondian a las medidas del Real Decreto
de medidas urgentes de racionalizacién del gasto publico en Educacién, fundamental-
mente de la subida de tasas universitarias, y del Real Decreto-Ley de reforma sanitaria.
Otros 100 millones de ahorro provenian de la subida de tarifas del transporte publico
aprobada por el Consorcio Regional de Transportes madrilefio a mediados de abril de
2012, unos 30 millones del ajuste del gasto farmacéutico y el resto de medidas de racio-
nalizacién del sector publico y recortes en subvenciones.

Asi las cosas con fecha de 18 de mayo de 2012 el Consejo de Ministros recibié un
informe del Ministro de Hacienda y Administraciones Publicas sobre el desarrollo del
Consejo de Politica Fiscal y Financiera del 17 de mayo en el que se aprobaron los Pla-
nes Econdmico Financieros de Reequilibrio de las Comunidades Autédnomas, excepto
el del Principado de Asturias. Como ya se ha sefialado el Consejo de Politica Fiscal y
Financiera considerd que estos Planes Econdmico-Financiero de las Comunidades Au-
ténomas de Andalucia, Aragén, Cantabria, Catalufia, Baleares, Comunidad Valencia-
na, Galicia, Extremadura, Madrid, Castilla y Ledn, Canarias, Castilla-La Mancha, La Rio-
ja y Regién de Murcia contenian medidas iddneas, de ahorro de gasto o de
incremento de ingresos, para el cumplimiento del objetivo de Estabilidad Presupues-
taria del 1,5 por 100 del PIB a 31 de diciembre de 2012. En cambio el Plan del Principado
de Asturias no obtuvo la aprobacién del Consejo de Politica Fiscal y Financiera, al
considerar éste que las medidas que se proponian no garantizan el cumplimiento de
los objetivos de estabilidad, motivo por el cual se requirié a dicha Comunidad Auténo-
ma para que elaborase un nuevo Plan Econdmico-Financiero en el plazo de quince
dias naturales. Este Plan debia ser evaluado en un nuevo Consejo que se celebraria en
la primera quincena de junio. En el supuesto de que no se presentase dicho Plan o si
el Consejo volviese a considerar que las medidas incluidas en el mismo fuesen insufi-
cientes, se aplicarian al Principado de Asturias las medidas coercitivas previstas en el
art. 25 de la Ley Organica de Estabilidad Presupuestaria y Sostenibilidad Financiera.>

Estos Planes Econdmico-Financieros de Reequilibrio eran los primeros cuyo se-
guimiento y aplicacién se iba a realizar en el marco de la nueva Ley Orgdnica 2/2012,

20 Aesterespecto se ha de precisar que el Ejecutivo del Principado de Asturias contemplaba varias
opciones destinadas a incrementar los ingresos de la Comunidad Auténoma, dado que disponia de varias
figuras fiscales a las que recurrir. Algunas de estas iniciativas de contencién del déficit ya se encontraban
en marcha como consecuencia de la aplicaciéon de la prérroga presupuestaria vigente, derivdndose otras
de las medidas que aprobase el nuevo Ejecutivo conformado en dicha Comunidad. No obstante, en el bo-
rrador elaborado al efecto se recogia una estimacién de endeudamiento superior a 420 millones de euros.
Finalmente con fecha 12 de julio de 2012 el Consejo de Politica Fiscal y Financiera aprobé el Plan Econémico
Financiero de Asturias, que reducia a 498 millones de euros el ajuste del Principado frente a los 616 millo-
nes solicitados, en principio, por el Ministerio de Hacienda. Dicha cifra de 498 millones de euros era la re-
sultante de la diferencia entre el déficit fijado para 2012 de un 1,5 por ciento del PIB regional, es decir 345
millones, y los 843 millones de déficit registrados en la liquidacién de 2011. Dicho Plan Econémico-Financie-
ro y de Reequilibrio 2012-2014 se sustentaba en un reparto ponderado del ajuste y la preservacién de la
calidad de la sanidad, la educacién y los servicios sociales. El citado Plan recogia una subida de tributos para
las rentas superiores a los 70.000 euros anuales, el incremento del Impuesto sobre el Patrimonio y la ele-
vacién del céntimo sanitario. Asimismo se reducia el nimero de altos cargos, se suprimian sociedades y
organismos y se acometia una rebaja presupuestaria de otras entidades.
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de 27 de abril, de Estabilidad Presupuestaria y Sostenibilidad Financiera. Esta circuns-
tancia determinaba que los mismos fuesen a quedar sometidos a un estricto segui-
miento para garantizar su cumplimiento final. A tal efecto las Comunidades Auténo-
mas serian objeto de un control mensual de su ejecucién presupuestaria y trimestral
del cumplimiento de los Planes Econdmico-Financieros de Reequilibrio. Recuérdese
ademas que, como complemento de las medidas de seguimiento, la Ley Organica de
Estabilidad Presupuestaria y Sostenibilidad Financiera facilita mecanismos preventi-
vos, correctivos, coercitivos y de cumplimiento forzoso que refuerzan la consecucién
de los objetivos de estabilidad presupuestaria.

En todo caso este esfuerzo desarrollado por las CC.AA. a través de un ahorro de
gastos e incremento de ingresos representaba una manifestacién de su compromiso
con la Estabilidad Presupuestaria, ya que el conjunto de medidas de ahorro de gasto
y de incremento de ingresos contenidas en los Planes respectivos alcanzaba la cifra
de 18.349 millones de euros: 13.071 millones de menor gasto y 5.278 millones de ma-
yores ingresos. El contenido de estos Planes Econédmico-Financieros de Reequilibrio y
su elevacidn para aprobacién o rechazo por el Consejo de Politica Fiscal y Financiera
representaban la maxima expresidn de la condicionalidad fiscal y financiera y del rigu-
roso examen del cumplimiento de las normas sobre estabilidad presupuestaria.

Con fecha 29 de mayo de 2012 el Pleno del Congreso debatié una proposicién no
de ley del Grupo Socialista en la que se proponia al Ejecutivo que presionase para sa-
car adelante un sistema de eurobonos compatible con la situacién econdmicay finan-
ciera de Espafia. Las posibles alternativas presentadas irian desde la creacién de una
Agencia Europea que emitiera eurobonos y luego repartiera los fondos captados en-
tre los distintos Estados miembros a la posibilidad de que fueran los propios paises
los que sacaran al mercado dichos titulos hasta un determinado tope pactado entre
todos ellos.

A priorila primera alternativa planteada presentaba la ventaja de que permitiria
a los Estados miembros una minima pérdida de soberania fiscal, planteandose la
adopcién de un mecanismo razonable que permitiese calcular las primas que los pai-
ses, sobre todo aquellos con mas dificultades, tendrian que pagar para poder acceder
a la financiacidn. Dicha iniciativa venia a sumarse a la expuesta con anterioridad rela-
tiva a la creacidn de los “hispabonos” destinados a mejorar el acceso de las Comuni-
dades Auténomas a la financiacién en los mercados y reducir los costes que estas
operaciones tienen, tratando asi de obtener una mejora de la valoracién del riesgo de
la deuda de las Administraciones autondmicas y de contribuir a la consecucién de los
objetivos nacionales de estabilidad presupuestaria.

Las dos alternativas existentes a la emisién de estos hispabonos por parte del
Tesoro eran pues la prestacion de avales a la deuda autondmica por el Estado o la
concesion de préstamos directos del Tesoro Publico o del Instituto de Crédito Oficial
alos gobiernos regionales. En todo caso el objetivo dltimo serfa la consecucién de un
importante ahorro financiero por parte de las CC.AA. y la plena realizacién del princi-
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pio de solidaridad entre las distintas Administraciones regionales. Igualmente debia
lograrse refinanciar los vencimientos de deuda que habfan producirse alo largo de la
segunda mitad de 2012.

Por otra parte, con fecha 31 de mayo de 2012 la Agencia de Calificacién Crediticia
Fitch anuncid su decisién de recortar el rating a ocho Comunidades (Andalucia, Astu-
rias, Pais Vasco, Canarias, Cantabria, Cataluiia, Madrid y Murcia) y de revisar a la baja
su perspectiva crediticia sobre Castilla-La Mancha. La Agencia estadounidense rebajé
su rating de Andalucia desde A hasta BBB, a Asturias desde A hasta BBB+, al Pais Vas-
co desde AA hasta A, a Canarias desde A hasta BBB, a Cantabria desde A hasta BBB+,
a Catalufia desde BBB+ hasta BBB-, a Madrid desde A hasta A-, y a Murcia desde A
hasta BBB. En el caso concreto de Castilla-La Mancha, la Agencia eludié una rebaja de
raating, al filo del “bono basura”, al mantener su calificacién en BBB-, si bien rebajd
su perspectiva a “negativa”.

lll. LA CREACION DEL LLAMADO FONDO DE LIQUIDEZ AUTONOMICO

Con fecha 1 de junio de 2012 el Ejecutivo Central anuncid la futura creacién de un
Fondo destinado a facilitar financiacidon a aquellas Comunidades Auténomas que lo
necesitasen a cambio de mas ajustes. Tal y como se precisd desde el Ejecutivo, se
trataria de un instrumento temporal que otorgaria una facilidad financiera desde el
propio Estado, si bien no restaria responsabilidad en cuestidon de deuda y del crédito
a las Regiones. Dicho Fondo tendria capacidad de emitir deuda e inyectaria capital en
las Regiones con dificultades de liquidez*. En todo caso se trataria de una financia-
cién condicionada, ya que el Estado exigirfa mas medidas a las CC.AA., al margen de
los planes de ajuste vigentes.

En dicha fecha de 1 de junio de 2012 se conocié ademds que las CC.AA. habian
registrado un déficit cero en el primer trimestre de 2012 gracias a que recibieron mas
de 5.000 millones de euros de anticipos a cuenta. Sin este adelanto el déficit conjunto
de las Regiones hubiera sido del 0,45% del Producto Interior Bruto, unos 4.787 millo-
nes de euros. Como comparacion, durante el anterior ejercicio 2011 se habia registra-
do un déficit del 0,75% del PIB, 8.090 millones de euros, si bien el Estado no avanzé
ningun anticipo.”

21 Recuérdese a este respecto que las Comunidades Auténomas han de hacer frente a unos ven-
cimientos de deuda de mas de 15.000 en el segundo semestre de 2012, siendo las Regiones donde mas
tensiones de liquidez hay Catalufia y la Comunidad Valenciana.

22 Concretamente, no siendo tomado en consideracidn el dinero adelantado por el Estado, siete
Comunidades Auténomas registraron déficit, destacando entre ellas Andalucia con 633 millones de euros,
mientras que el resto se apuntd superavit: Catalufia con 888 millones y Castilla-La Mancha con 223 millo-
nes. Descontdndose el citado anticipo sélo el Pais Vasco tuvo superdvit, 162 millones, un 062% de su PIB.
Las Comunidades con mayores desequilibrios fueron Catalufia, con 917 millones (0,48%), y Madrid, con 896
millones (0,48%). No obstante, respecto al PIB, el mayor desequilibrio fue el de Navarra (1,44%). El resto de
déficits fueron los de Andalucia (0,6%), Aragén (0,2%), Asturias (0,23%), Baleares (0,28%), Canarias (0,3%),
Cantabria (0,47%), Castilla-La Mancha (0,28%), Castillay Ledn (0,24%), Extremadura (0,54%), Valencia (0,7%),
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En todo caso parecia claro que si al déficit del 4,70% de las Comunidades Auténo-
mas reconocido en marzo de 2012 se sumaban las cuatro décimas afiadidas en mayo
de ese afio, se alcanzaba el 5,1% del PIB en 2011, 1,8 puntos por encima de su objetivo
del 3,3%. Ello acreditaba, a nuestro juicio, que fueron los Entes Regionales y no la Ad-
ministracion Central las principales responsables de la desviacién registrada en 2011.

(Por qué el déficit de las Administraciones se dispard hasta 91.344 millones, o el
8,9% del PIB, en el cuarto trimestre de 20112 A priori cabia detectar una ligera recupe-
racion de los ingresos registrada a partir del segundo trimestre de 2010, la cual fue
perdiendo fuelle a medida que la economia se desaceleraba en 2011y se adentraba en
una nueva recesion en el cuarto trimestre de dicho afio. Asimismo ha de hacerse refe-
rencia a la elevada cuantia de las obligaciones (no financieras) reconocidas por las
Comunidades Auténomas en el cuarto trimestre de 2011, 45.139,65 millones de euros
(el 30,05% del total anual), lo que representaba una clara indicacién de que las Comu-
nidades Auténomas retrasaron intencionadamente el reconocimiento de obligacio-
nes hasta el dltimo trimestre del afio para impedir que la Administracién Central pu-
diera adoptar medidas correctoras.

En este sentido resultaba deseable que las CC.AA. comunicasen todas sus obliga-
ciones a la Administracidon Central para impedir que se produjese un aluvién de reco-
nocimientos en el dltimo trimestre de 2012. Por su parte la Administracién Central
debia retener una fraccién de los ingresos a cuenta destinados a las Administraciones
territoriales para evitar que éstas se vean en la dificil tesitura de tener que devolver
unos recursos que ya se han gastado.

Con fecha 8 de junio de 2012 la Agencia de Calificacidon de Riesgos Fitch procedid
a rebajar el rating de cuatro Comunidades Auténomas (Madrid, Asturias, Cantabria y
Pais Vasco), asi como el de Alava, Vizcaya, San Sebastian, Guipuzcoa, Pamplona, Bar-
celonay Madrid. Y ello tan sélo un dia después de haber rebajado el rating de la deuda
soberana espafiola. Como se ha sefialado las cuatro Regiones alcanzadas por dicho
recorte de calificacién crediticia fueron Madrid, Asturias, Pais Vasco y Cantabria. Fru-
to de esta bajada, el rating de Madrid se quedd en BBB desde A, el de Asturias pasd
de BBB+ a BBB, el de Pais Vasco de A+ a A, y el de Cantabria de BBB+ a BBB. Salvo en
el caso del Pais Vasco, el resto de ratings se ajustaban al fijado en aquel momento
para Espafia (BBB), situdndose en las cuatro Comunidades su perspectiva en “negati-
va”, por lo que se dejaba abierta la puerta a nuevos recortes. Asimismo se rebajo la
calificacién crediticia de Alava (de AA a A), de Barcelona (de A a BBB), de Vizcaya (de
AA a A), de San Sebastian (de AA a A), de Guiptzcoa (de AA a A), de Madrid (de A a
BBB), y el de Pamplona (de A a BBB).

Galicia (0,56%) y Murcia (0,85%). Ahora bien, al margen de estas cifras ha de sefialarse que la reduccién
llevada a cabo en el primer trimestre de 2012 por parte de las CC.AA. equivalia a unos 3.000 millones frente
al ajuste de unos 15.000 millones que debian llevar a cabo antes de diciembre de 2012 para cerrar el afio en
el objetivo del 1,5% del PIB. En este sentido determinadas Regiones habian consumido ya casi la mitad del
margen de déficit para el conjunto de dicho ejercicio 2012.
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Por su parte la Agencia de Calificacién Moody”s, con fecha 15 de junio de 2012,
degradé la nota de siete Comunidades Auténomas después de la rebaja del rating del
Estado espafol en tres escalones efectuada apenas unos dias antes. La citada accidn
respondia, a juicio de la Agencia, a la debilidad de la solvencia soberana espafiola re-
flejada en la citada rebaja de la nota espafiola, a resultas de la cual se degradé el ra-
ting de Espafia hasta Baa3 desde A3.

De este modo, la nota del Pais Vasco bajaba en la misma proporcidn que la nota
soberana espafiola, en tres escalones, para colocarse en Baa2, desde A2. La firma
calificadora subrayd que las caracteristicas fiscales especiales de las que gozaba la
citada Comunidad le permitian mantener la suficiente fortaleza en el crédito para
tener la nota un escalén por encima de la nota soberana. Y, con caracter adicional,
sus limitadas necesidades de endeudamiento en 2012 y 2013 junto a su cémoda posi-
cién de liquidez le permitia limitar el impacto de las dificiles condiciones de los mer-
cados financieros.

Respecto a Castilla y Ledn, Galicia y Madrid, la rebaja de Moody”’s también se
concretd en tres escalones, hasta Baas, la misma nota que concedia la Agencia a Es-
pafia, justificdndose en el presente caso el recorte por la dependencia de sus ingresos
de las transferencias estatales y los impuestos compartidos con el Gobierno central.
A juicio de Moody'’s dichas Comunidades no tenian la capacidad de maniobra necesa-
ria fiscal ni las fortalezas institucionales para mantener una calificacién superior a la
soberana. No obstante, sostenia que su posicidn financiera era mejor que la de otras
Regiones.

Moody”’s bajé asimismo la nota de Extremadura y Andalucia hasta Baas, mien-
tras que agravd la posicién de bono basura para la nota de la Comunidad Valenciana,
que degrada hasta B1, desde Ba3. La Comunidad Valenciana se quedaba en el nivel
mas bajo de calificacidn entre las Regiones espafiolas, con una nota de Bat1, cuando la
anterior era de Ba3. Y ello debido a tener un perfil de crédito mas débil que el resto,
al depender extraordinariamente del apoyo del Gobierno central. En cambio la Agen-
cia mantuvo la nota de Catalunya (Ba1), Murcia (Ba1) y Castilla La Mancha (Ba2) sin
cambios, aunque los colocd en revisidn para una posible rebaja.

El citado Fondo de Liquidez Autondmico serfa finalmente creado tras la celebra-
cién del Consejo de Ministros de 13 de julio de 2012, quedando destinado a cubrir las
necesidades de financiacidn de las Comunidades Auténomas y cifrandose su cuantia
en un maximo de 18.000 millones de euros.

Con caracter general el objetivo del citado mecanismo es proporcionar a las Co-
munidades financiacién ante la dificultad con la que se encuentran. El Fondo, carente
de personalidad juridica, seria objeto de aprobacién mediante Real Decreto-Ley, sien-
do voluntaria su adhesién por parte de las Comunidades Auténomas, si bien dicha
adhesién conllevaba la asuncién de condiciones presupuestarias y financieras. Con-
cretamente aquellos Entes Regionales que se sumasen a él habian de presentar pla-
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nes de ajuste, quedando obligadas a facilitar informacién puntual sobre su situacién
y pudiendo incluso ser intervenidas en el supuesto de que incumpliesen los venci-
mientos de deuda. Asimismo debian respetar el principio de la consolidacién financie-
ra para que la senda de endeudamiento fuese sostenible y permitiese que las cuentas
no se vean desbordadas.

La financiacién de dicho Fondo corresponderia al Tesoro Publico en base a su
régimen de emisiones (partiendo del coste de la financiacién del Tesoro mas un dife-
rencial reducido), si bien parte de dicha financiacién procederia de un préstamo del
organismo Loterfas y Apuestas del Estado con cargo a sus ingresos de futuro por va-
lor de 6.000 millones de euros. Su gestidn se atribuia al Ministerio de Hacienda y al
Instituto de Crédito Oficial. El citado Fondo concederia préstamos a las Comunidades
partiendo del coste de la financiacién del Tesoro mas un diferencial reducido, siendo
la vigencia de dicho mecanismo indefinida.

Aquellas CC.AA. que se sumasen al Fondo de Liquidez Autonémico (FLA) debian
presentar planes de ajuste, quedando obligadas a facilitar informacién puntual sobre
su situaciéon y pudiendo incluso ser intervenidas si incumpliesen los vencimientos de
deuda.

En base a estos acuerdos alcanzados en el citado Consejo de Ministros de fecha 13
de julio de 2012 tuvo lugar la aprobacién del Real Decreto-ley 21/2012, de 13 de julio, de
medidas de liquidez de las Administraciones publicas y en el ambito financiero. Con ca-
racter general el citado Real Decreto-Ley 21/2012, cuya entrada en vigor se produjo el dia
15 de julio de 2012, toma en consideracidn lo dispuesto en la Ley Orgénica 2/2012, de 27
de abril, de Estabilidad Presupuestaria y Sostenibilidad Financiera que prevé, en su Dis-
posicién Adicional Primera, que las Comunidades Auténomas y Corporaciones Locales
puedan solicitar al Estado el acceso a medidas extraordinarias de apoyo a la liquidez.

Aresultas de lo anterior a través del citado Real Decreto-Ley se acometid la crea-
cién de un mecanismo de apoyo a la liquidez a las Comunidades Autdnomas, de cardc-
ter temporal y voluntario, que permitiera atender los vencimientos de la deuda de los
Entes Regionales, asi como obtener los recursos necesarios para financiar el endeu-
damiento permitido por la normativa de estabilidad presupuestaria.

Dicho mecanismo adicional de financiacién para las Comunidades Auténomas se
disefid sobre la base de los principios de competencia, eficacia, operatividad y coope-
racién entre las Administraciones publicas implicadas, tomando igualmente en consi-
deraciodn los planes de ajuste actualmente existentes entendidos como instrumento
en el que se concreta el acuerdo entre las Administraciones central y autondmica
para garantizar el cumplimiento de los objetivos de estabilidad presupuestaria y para
la sostenibilidad financiera de las Comunidades Auténomas.

Dicho plan de ajuste es tnico por Comunidad Auténoma, debiendo adaptarse a
los diferentes compromisos adquiridos por aquélla y a la evolucién de sus ingresos y
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gastos. Algunas Comunidades Auténomas ya disponian de un plan de ajuste en vigor,
como consecuencia de haberse adherido a otros mecanismos de apoyo a la liquidez
implementados por el Estado. Asi las cosas, en el supuesto de que decidiesen acceder
a este nuevo mecanismo, habrian de realizar las modificaciones necesarias en su plan
de ajuste para garantizar el cumplimiento de los nuevos compromisos que adquieren.
En todo caso, el plan de ajuste y el resto de planes de los que pudiera disponer la Co-
munidad Auténoma como el plan econdmico-financiero, el plan de reequilibrio o los
planes econémico-financieros de reequilibrio vigentes conforme a la anterior legisla-
cién en materia de estabilidad debian estar coordinados y ser consistentes de forma
que permitan la compatibilidad y el logro simultdneo de los distintos objetivos.?

Desde nuestro punto de vista, a través de la creacidn del FLA se ha pretendido
incentivar la toma de decisiones acordes al cumplimiento a los objetivos de consoli-
dacién fiscal y laimplantacién de medidas correctoras en el menor plazo posible. A tal
efecto se exige la disponibilidad de informacidn veraz sobre los parametros que con-
dicionan el cumplimiento del plan de ajuste. Con cardcter general el érgano de con-
trolinterno de la Comunidad Auténoma ha de asumir entre otras funciones, la valora-
cién de la vigencia y adecuacidn del plan de ajuste, la aportacién de informacién para
el seguimiento y el analisis de los riesgos para la consecucidn de los objetivos.

La efectividad del presente mecanismo quedd reforzada ademas con la posibili-
dad de que el Ministerio de Hacienda y Administraciones Publicas propusiese la modi-
ficacidn del plan o que se encomendase a la Intervencién General de la Administra-
cién del Estado el ejercicio de misiones de control en el supuesto de que se detectaran
riesgos de incumplimiento o incumplimiento de las medidas del plan de ajuste. Estas
actuaciones se configuran sobre la base de la colaboracidn entre los érganos de con-
trol de la Administraciones central y autondmica y estan orientadas a garantizar el
logro de los objetivos de estabilidad presupuestaria.*

El Real Decreto-Ley 21/2012 se estructurd en torno a dieciséis articulos, cinco Dis-
posiciones Adicionales, una Disposicion Transitoria, una Disposicién Derogatoria, cua-
tro Disposiciones Finales y un Anexo, quedando dividido en cuatro Capitulos. El Capi-
tulo | (disposiciones generales) determiné el objeto, el método de adhesion al
mecanismo y el principio de temporalidad que rige el mismo.

Por su parte el Capitulo Il, encargado de regular las condiciones financieras y
fiscales, establecid los requisitos de acceso al mecanismo de liquidez asi como las

23 Téngase presente ademads a este respecto que, de cara a lograr un adecuado seguimiento de los
planes, se establecen obligaciones periddicas de remisién de informacién econdmica, financiera, presu-
puestaria y de tesoreria con el objeto de evitar desviaciones en el cumplimiento del contenido del plan de
ajuste.

24  Con caracter adicional se prevé que, tomando en consideracién el informe en el que se recoge
el resultado de la misién de control, el Ministro de Hacienda y Administraciones Publicas pueda adoptar las
medidas que correspondan de conformidad con los arts. 25 y 26 de la Ley Organica de Estabilidad Presu-
puestaria y Sostenibilidad Financiera.
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condiciones fiscales y financieras que las Comunidades Auténomas deberan cumplir
una vez se hayan adherido al mismo. A tal efecto se limitaron los instrumentos finan-
cieros que pueden emplear para su financiacién al margen del mecanismo desarrolla-
do al efecto, exigiéndose la remisién de un plan de ajuste cuyo grado de ejecucion
deberd reportarse de manera periddica. Este plan de ajuste ha de comprender un
plan de tesoreria y detalle de las operaciones de deuda viva que ha de facilitar el se-
guimiento de la situacién de liquidez de las Comunidades Auténomas en cada mo-
mento. Asimismo se determinaron en las obligaciones de remisién de informacién de
las Comunidades Auténomas, asi como su seguimiento y control por parte de los di-
ferentes drganos responsables.

Através del Capitulo 11l del Real Decreto-Ley 21/2012 se reguld el Fondo de Liqui-
dez Autondémico, disponiéndose que la liquidez fuese gestionada por un fondo sin
personalidad juridica de cuya gestion serfa responsable el Instituto de Crédito Oficial.
Los recursos que dicho Fondo gestione han de proceder del programa de financia-
cién del Estado. El Fondo fue dotado con cargo a los Presupuestos Generales del Es-
tado mediante un crédito extraordinario por importe de 18.000 millones de euros.

El Capitulo IV del Real Decreto-Ley, relativo a las operaciones de crédito, definié
las operaciones en las que se ha de instrumentar la provisién de liquidez a las Comu-
nidades Auténomas, bajo la forma de créditos con cargo al Fondo de Liquidez Auto-
némico. Las condiciones financieras de dichos créditos debian determinarse poste-
riormente mediante Acuerdo de la Comisién Delegada del Gobierno para Asuntos
Econdmicos. Dichas disposiciones de los citados créditos quedaban sujetas ademds al
cumplimiento de las condiciones financieras y fiscales establecidas en el Capitulo II
del Real Decreto-Ley.

Por lo que respecta a la devolucién de los créditos, dicha devolucidn quedaba
garantizada por la retencién de los recursos del sistema de financiacién de cada Co-
munidad Auténoma, actuando el Instituto de Crédito Oficial actuard como agente de
pagos de las operaciones del Fondo.

A través de las Disposiciones Adicionales del Real Decreto-Ley 21/2012 se reguld
la extensién del mecanismo de financiacidn para el pago alos proveedores de Entida-
des Locales a las entidades locales del Pais Vasco y Navarra y se aprobaron los presu-
puestos del Fondo de Liquidez Autondmico.

Asimismo se introdujeron, a través de la Disposicidon Adicional Quinta del Real
Decreto-Ley, diversas medidas necesarias para permitir la puesta en marcha del pro-
ceso de asistencia financiera europea para la recapitalizacién de las entidades de cré-
dito espafiolas que lo requieran.

Para finalizar la Disposicién Final Primera del Real Decreto-Ley 21/2012 introdujo

una modificacién en la Ley 2/2012, de 29 de junio, de Presupuestos Generales del Esta-
do para el afio 2012, con la finalidad de incorporar la regulacién de los aspectos esen-
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ciales de los avales a las obligaciones econdmicas derivadas de las emisiones de bo-
nos y obligaciones de las entidades de crédito, los requisitos y tramites esenciales
para su otorgamiento y las comisiones asociadas a dichos avales.

Através de la introduccién de dicha modificacion se persiguié hacer posible que
pudiera iniciarse de nuevo y de forma inmediata el otorgamiento de estos avales, una
vez autorizada la prérroga de su régimen por Decisién de la Comision Europea de 29
de junio de 2012, facilitandose asi el acceso de las entidades de crédito a la liquidez y
financiacién que necesiten en tanto puedan obtener la asistencia financiera europea
anteriormente mencionada.

Enresumen, el Real Decreto-Ley 21/2012 acometid la creacién de un nuevo meca-
nismo destinado a hacer frente a las necesidades de financiacién de las Comunidades
Auténomas y sus crecientes problemas de acceso al crédito. Y ello con el objetivo ul-
timo de atender los vencimientos de la deuda de las Comunidades Auténomas de
forma inmediata y evitar que se ponga en riesgo su sostenibilidad financiera.

El Fondo creado al efecto, de cardcter temporal y voluntario, tuvo como objetivo
proporcionar a las Comunidades financiacién ante la dificultad con la que se encon-
traban. Dicho mecanismo se financiaria con cargo a los Presupuestos Generales del
Estado para 2012, concediéndose a tal efecto un crédito extraordinario que se finan-
ciarfa con deuda publica. Los rendimientos que generase el Fondo, una vez deducidos
sus gastos de gestion, se ingresarian anualmente en el Tesoro Publico.

De conformidad con lo sefalado en el Real Decreto-Ley 21/2012, se entiende por
“necesidades financieras” los vencimientos de la deuda publica de las Comunidades,
asi como las cantidades adicionales necesarias para financiar el endeudamiento. La
solicitud de adhesién efectuada por los Entes Regionales debfa ser aceptada por el
Ministerio de Hacienda y Administraciones Publicas, otorgdndose en atencion a la si-
tuacién financiera” de la Comunidad. Una vez aceptada, el Ente Regional adoptaria
un acuerdo de su Consejo de Gobierno u érgano competente en el que constase su
voluntad de adhesién y el compromiso de cumplir lo dispuesto en la norma asi como
los acuerdos que alcanzase el Consejo de Politica Fiscal y Financiera y la Comisidn
delegada del Gobierno para asuntos econémicos. La liquidez concedida debia ser uti-
lizada para atender los vencimientos correspondientes a los valores emitidos, a los
préstamos concedidos por instituciones europeas de las que Espafia fuese miembro
y a las necesidades de financiacion del déficit publico.

Las condiciones de dichos créditos debfan determinarse posteriormente por
acuerdo de la Comisidn Delegada del Gobierno para asuntos econémicos, quedando
su devolucién garantizada por la retencion de los recursos del sistema de financiacion
de cada Comunidad.

En todo caso las CC.AA. no podrian realizar operaciones instrumentales en valo-
res ni de crédito en el extranjero, salvo autorizacidn de la Secretaria General del Teso-
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ro y Politica Financiera. Asimismo las condiciones financieras de todas las operacio-
nes de crédito de la Comunidad Auténoma de que se trate, tanto a corto como a
largo plazo, debfan ser comunicadas a dicha Secretaria. El Estado gestionaria el pago
de los vencimientos de la deuda publica de cada Comunidad a través del Instituto de
Crédito Oficial, que actuaria como agente de pagos.

Por lo que a las condiciones fiscales se refiere, tal y como se precisd en el Real
Decreto-Ley 21/2012, en el plazo de quince dias naturales las Comunidades debian pre-
sentar y acordar con el Ministerio de Hacienda un plan de ajuste que asegurase el
cumplimiento de los objetivos de estabilidad y de deuda publica, asi como el reembol-
so de la cantidades aportadas por el Fondo de Liquidez Autondmico. En el supuesto
de que la Comunidad tuviese ya aprobado un plan de ajuste dentro de la Ley Orgénica
de Estabilidad Presupuestaria y Sostenibilidad Financiera, habria acordarse con el Mi-
nisterio de Hacienda las modificaciones que resultase necesarias. Y, como parte de
dicho plan de ajuste, los Entes Regionales habrian de remitir al Ministerio un plan de
tesoreria y detalle de las operaciones de “deuda viva”.

La Intervencidn General de la Administracion del Estado podria enviar una “mi-
sién de control” para concretar la situacion financiera de las Comunidades, remitien-
do durante los cinco primeros dias habiles de cada mes la Comunidad al Ministerio las
actualizaciones que correspondan.

Para finalizar, el plan de ajuste que se aprobase en cada caso habria de ponerse
al dia, al menos, una vez al afio, de acuerdo con el Presupuesto de la Comunidad Au-
ténoma, dando lugar la falta de remisidn o una valoracién desfavorable del plan de
ajuste a la inadmision en el Fondo.

La Comunidad Auténoma Valenciana fue la primera Comunidad que solicité la
adhesidn al FLA, el cual habria de permitir a la citada Comunidad hacer frente a los
vencimientos de deuda en 2012, aportando asi seguridad en el cumplimiento de las
obligaciones financieras. En el caso de la citada Comunidad la adhesién al Fondo ha-
bria de evitar que se tuviese que retirar liquidez de partidas relacionadas con las poli-
ticas sociales asi como el encarecimiento de los préstamos ante una eventual renego-
Ciaciéon que ya no seria necesaria, permitiendo ademds que la Regidn pudiera
centrarse en atender los pagos a otros proveedores.”

La Comunidad Auténoma valenciana decidié solicitar la adhesién al fondo de Ii-
quidez antes de tener que refinanciar su deuda en los dos ultimos trimestres de 2012.
Y es que, a pesar de que entre julio y septiembre de dicho afio sélo afrontaba venci-
mientos por importe de 268 millones de euros, entre octubre y diciembre del citado
ejercicio serfan 2.615 millones de euros los que habrian de ser refinanciados.

25 Los importes percibidos por las Regiones del FLA debian destinarse obligatoriamente al pago
de determinados conceptos. En primer lugar, hacer frente a los pagos de sus vencimientos de deuda publi-
ca, tanto de principal como de intereses. Y, en segundo término, las cuantias dirigidas a cubrir las necesida-
des de financiacién del déficit publico autorizado tienen como destino obligatorio el pago de proveedores.
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Lo cierto era que el conjunto de las CC.AA. se enfrentaban en el segundo semes-
tre de 2012 a unos vencimientos de deuda de hasta 15.666 millones de euros. De esta
forma, si todos los Entes Regionales decidiesen acudir al fondo de liquidez éste que-
daria en minimos con apenas 2.334 millones de euros. Asi, aunque el fondo se cred
con una vigencia indefinida, podria casi agotarse a finales de 2012.

Recuérdese a este respecto que, como ya se ha sefalado, la solicitud de ayuda
conllevaba la asuncién de condiciones presupuestarias y financieras. Aquellas Regio-
nes que se sumasen debian presentar nuevos planes de ajuste, quedando obligadas
a darinformacién puntual sobre su situacién e incluso pudiendo llegar a ser interveni-
das si incumplen los vencimientos de deuda. Dichas CC.AA. habrian de respetar ade-
mas el principio de la consolidacidn financiera para que la senda de endeudamiento
sea sostenible y permita que las cuentas no se vean desbordadas. Este mecanismo
disefiado al efecto para facilitar la financiacion de las Regiones contarfa con una dota-
cién de 8.000 millones de euros de entidades bancarias nacionales, mds un préstamo
de Loterias y Apuestas del Estado de 6.000 millones de euros, lo que reducia la apor-
tacién del Tesoro Publico a 4.000 millones de euros.

Con fecha 28 de agosto de 2012 la Comunidad Auténoma de Catalufia solicitd al
Ejecutivo adherirse al Fondo de Liquidez Autondmico mediante la concesién de un
préstamo por importe de 5.023 millones de euros. No obstante, con fecha 30 de oc-
tubre de ese mismo afio se conocié que la cifra definitiva del rescate ascendia a 5.370
millones de euros. El Ejecutivo catalan pagaria un interés préximo al 5,65% por las
transferencias del FLA, abonando 300 millones de euros entre 2013 y 2014 (periodo
de carencia en que sélo afrontarfa intereses) y amortizando unos 679 millones entre
2015y 2022, ademas de pagar los intereses correspondientes.*

Asi las cosas las CC.AA. presentaban, de acuerdo con lo recogido en el Grafico 4,
los siguientes vencimientos de deuda durante el segundo semestre de 2012.

Adviértase que, alaluz del citado cuadro, Catalufia era la Comunidad mas endeu-
dada, con un total de 42.000 millones de euros, asi como la Comunidad con mas ven-
cimientos de deuda que afrontar en el segundo semestre de 2012, con un importe
global de 5.775 millones de euros. A finales de noviembre de 2012, la Generalitat tenia
que hacer frente a un pago de de 2.760 millones de euros. La Comunidad Auténoma
de Catalufia se unfa asi a la Comunidad Valenciana y a Murcia, que ya habian confirma-
do su adhesién al fondo autondmico.

Ciertamente si el conjunto de las CC.AA. optasen por pedir ayuda al Fondo de
Liquidez, dotado con 18.000 millones de euros, éste quedaria practicamente agotado
en 2012, dado que las CCAA afrontaban vencimientos por casi 15.700 hasta final de
dicho ejercicio. En este sentido con fecha 9 de octubre de 2012 el FLA transfirié 568

26 Concretamente Catalunya destinaria 3.365,68 millones de euros a vencimientos y refinancia-
cién de la deuda, mientras que el resto se destinaria a cubrir déficit.
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millones de euros a Catalufia lo que, sumado a los 471 millones de euros ya adelanta-
dos para cubrir vencimientos y emisiones de deuda, elevaba a 1.039 millones de euros
el dinero aportado a esta Comunidad Auténoma para su rescate.

GRAFICO 4

LAS COMUNIDADES, PRESIONADAS POR LA LOSA DE LA DEUDA

en el segundo
semestre de 2012.
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Fuente: Bloomberg y Ministerio de Hacienda

Como ya se ha sefialado la Comunidad Valenciana fue la primera en confirmar
que acudiria al fondo de liquidez para hacer frente a los vencimientos de deuda en
2012 y atender el pago de algunos proveedores, cifrdndose en 4.500 millones de eu-
ros las necesidades financieras de la citada Comunidad. Murcia fue la segunda Region
en admitir que necesitaria ayuda del Estado para refinanciar su deuda en condiciones
mas ventajosas que las que imponen los bancos. La citada Comunidad anuncié inicial-
mente que solicitaria al Fondo unos 300 millones de euros. Con posterioridad, sin
embargo, cifrd la ayuda solicitada en 527,93 millones de euros, de los que 237 corres-
pondian a vencimiento de deuda y 290,9 se otorgarian en funcién del PIB de esta
Comunidad en el reparto acordado.

La Comunidad Auténoma de Andalucia, con fecha 3 de septiembre de 2012, soli-
cité al Ejecutivo central un anticipo de mil millones de euros a cuenta de su participa-
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cién en los ingresos del Estado por impuestos mientras valoraba si se acogia o no al
Fondo de Liquidez Autondémico. Posteriormente, con fecha 25 de septiembre de 2012,
se conoceria la pretensidn inicial de la citada Comunidad de acudir al FLA solicitando
4.906,8 millones de euros, de los que 921,4 millones de euros serian relativos a venci-
mientos correspondientes a valores emitidos, cifrandose la financiacién del déficit
(ya fuese déficit solo o déficit mas liquidacién del modelo) en 3.985,4 millones de
euros.

En el caso de la Comunidad Auténoma de Castilla-La Mancha, con fecha 27 de
septiembre de 2012 se conocié que la citada Comunidad solicitaria un total de 8oo
millones de euros al Fondo de Liquidez, lo que venia a suponer el 10% de la deuda fi-
nanciera castellano-manchega. Y ello con la finalidad de poder responder a venci-
mientos de deuday al pago de intereses.

Con fecha 5 de octubre de 2012 la Comunidad de Canarias anuncié que solicitaria
adherirse al Fondo de Liquidez Autondémico para cubrir necesidades de financiacién
por valor de 756,8 millones de euros. Y ello con la finalidad de cubrir vencimientos de
emisiones de deuda anteriores por importe de 326 millones de euros y de obtener
otros 430 millones de euros para financiar el déficit autorizado por el Estado.

Por lo que respecta a la Comunidad Autédnoma Balear, con fecha 19 de octubre
de 2012 se conocid que la citada Comunidad solicitaria ayuda por un importe de 355
millones de euros, de los cuales 189 millones se destinarian al vencimiento de deuda
y el resto a la financiacién del déficit. E igualmente en dicha fecha se conocid que As-
turias solicitaria acogerse al FLA por un importe de 261 millones de euros.

Finalmente en el caso de la Comunidad Auténoma de Cantabria, con fecha 26 de
octubre de 2012 se conocid que la citada Regidn solicitaria 137 millones al Fondo de
Liquidez Autondmico, al estimarse que ello posibilitaria a la citada Comunidad finan-
ciarse a diez afios con un coste aproximado al 5,5%, inferior al coste del mecanismo de
pago a proveedores.

IV. RECAPITULACION. LA UTILIZACION POR PARTE DE LAS CC.AA. DEL FONDO DE
LIQUIDEZ AUTONOMICO DURANTE EL EJERCICIO 2012

Aquellas CC.AA. que, a lo largo del pasado ejercicio 2012, decidieron adherirse al
FLA tuvieron que cumplir unos estrictos condicionamientos presupuestarios y finan-
cieros, ademas de presentar al Gobierno un plan de ajuste e informarle puntualmente
de sus correspondientes ejecuciones presupuestarias. Téngase presente que la adhe-
sién al FLA implica la asuncidn de obligaciones periddicas de revisidn de informacién
econdémica, financiera, de tesoreria, y presupuestaria, asi como someter operaciones
financieras a la autorizacion del Tesoro, impidiéndose ademas la realizacién de opera-
ciones en valores y de crédito en el extranjero que no estén autorizadas. Las sumas
de dinero procedentes del FLA se entregan por tramos, formalizdndose a través de
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operaciones de préstamos con la observancia de los correspondientes plazos, perio-
dos de carencia y tipos de interés. Asimismo aquella Comunidad que se acogiese al
FLA habria de suprimir trabas al mercado interior y la eliminacién de cargas adminis-
trativas para empresas y auténomos.

En lineas generales la aportacién de la banca al FLA supuso un tercio del Fondo
de rescate autonémico. La férmula disefiada al efecto fue que dicha aportacién se
articulase mediante un bono del Tesoro que se quedarian las entidades como garan-
tia del préstamo. El plazo de amortizacién de la deuda rondaria en global los 10 afios.
Y, por lo que respecta al tipo de interés, la previsidn era que el mismo resultase de
una media de tres referencias de emisiones del Tesoro de plazo similar.

Con fecha 13 de septiembre de 2012 el Tesoro colocd 3.000 millones de euros
para financiar el FLA. Concretamente los vencimientos de los titulos colocados el Te-
soro en dicha colocacidn privada oscilaron entre los tres y los cuatro afios. En concre-
to, se traté de bonos con cupdn del 3% y vencimiento el 30 de abril de 2015, bonos al
3,25% convencimiento el 30 de abril de 2016, obligaciones al 3,80% y vencimiento el 31
de enero de 2017 y titulos flotantes con vencimiento el 31 de enero de 2016.

Durante el pasado ejercicio 2012 el FLA contd con 18.000 millones de euros, do-
tacion de la cual un tercio fue aportada por Loterias del Estado, que concedié un
préstamo de 6.000 millones de euros; el Tesoro Publico desembolsd 4.000 millones y
el resto, 8.000 millones, fue dotado gracias a un crédito pactado con varias entidades
de crédito. Como ya se ha indicado el crédito bancario se estructuré como una colo-
cacién privada de bonos del Tesoro a un grupo de entidades de crédito y se desarrollé
en dos fases caracterizadas por unas emisiones por un importe de 3.000 y de 5.000
millones de euros, respectivamente.

Con fecha 21 de septiembre de 2012 el Tesoro cerrd el precio de emisién de 3.000
millones de euros en bonos que habrian de suscribir las entidades financieras para
dotar el Fondo de Liquidez Autondmico, al objeto de cubrir las necesidades de finan-
ciacion de aquellas Comunidades que decidieran acogerse a dicho instrumento. Dicha
emision fue suscrita por la practica totalidad de las entidades financieras nacionales,
debiendo completarse posteriormente con otra colocacién privada por un importe
de 5.000 millones de euros.”

La dotacién final del fondo alcanzé asi en 2012 los 18.000 millones de euros vy,
como ya se ha indicado, se completd con un préstamo de Loterias del Estado por
6.000 millones de euros y con un desembolso del Tesoro de 4.000 millones de euros.
Con posterioridad, con fecha 26 de septiembre de 2012 se hizo efectivo el traspaso
del primer tramo de la colocacidn privada de deuda del Tesoro llevada a cabo por la

27 Concretamente en dicha operacidn se emitieron tres referencias, con un valor nominal en torno
a 1.000 millones de euros en cada caso. Una con vencimiento en abril de 2015 y con un interés del 3,54%;
otra con vencimiento en abril de 2016 al 4,19%, y la tercera con vencimiento en enero 2017 al 4,57%.
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banca entre inversores institucionales. La referida aportaciéon de la banca efectuada
por un importe global de 8.000 millones de euros se repartid entre un total de quince
entidades, entre las que figuraban los grandes de la banca, entidades medianas, na-
cionalizadas, y extranjeras en Espafa.?®

Ciertamente al amparo de la actual situacién el mercado de deuda estd cerrado
para el conjunto de las Comunidades sin excepcién. Dicho mercado ha discriminado
entre dos grupos de Comunidades: las de mayor calidad (Madrid, Aragén, Navarra,
Pais Vasco, Castillay Ledn, Galicia) que cotizan con un diferencial de 400 -500 puntos
bdsicos respecto a la curva de deuda de Espafia; y las de menor calidad (Catalufia,
Murcia, Canarias, Baleares, Andalucia, Castilla la Mancha y Valencia) que cotizan con
600-800 puntos bdsicos de diferencial sobre la curva gobierno.

A dicho problema del acceso al mercado se une ademas el vencimiento de unos
23.000 millones de euros de deuda hasta finales de 2013. Pues bien, a pesar del riesgo
que esto supone, creemos que los inversores deberfan asumir que el Gobierno espa-
fiol, y por extensidn la Unidn Europea, no han de permitir ningtin tipo de impago en
la deuda de las Comunidades. En todo caso la condicionalidad para recibir dinero del
FLA pasa exclusivamente por el cumplimiento del objetivo de déficit (del 1,5% del PIB
para 2012).

Con motivo de la tramitacidn de la Ley de Presupuestos Generales para 2013 el
Grupo Parlamentario Popular introdujo una enmienda finalmente aprobada en virtud
de la cual el Estado quedaba facultado pararetener o deducir de los importes satisfe-
chos por todos los recursos del sistema de financiacion a las Comunidades Auténo-
mas y Ciudades con Estatuto de Autonomia las cantidades necesarias para atender al
cumplimiento de las obligaciones asumidas. Se introducia asi un nuevo mecanismo
que Unicamente se articularia en las centrales de compras que organiza el Estado con
las Autonomias, y que estan llamadas a ser un elemento recurrente para ahorrar cos-
tes a los Gobiernos Regionales y mejorar la eficiencia de la entrega.

La citada Enmienda aprobada previd la posible retencién a una Comunidad Autd-
noma sdélo previa aceptacién expresa de ésta en el acto o convenio a través del cual
se formalizase la incorporacién al instrumento de cooperacidn. De este modo las Ad-

28 Asi, las mayores aportaciones correspondieron a BBVA y Caixabank con 1.600 millones de euros
cada uno, seguidas de Santander (1.200 millones de euros) y Banco Sabadell (800 millones). No obstante
la aportacién del Santander se equiparaba a la de los otros dos grandes bancos si se sumaba la aportacién
de Banesto (400 millones). Bankia también aport6 800 millones de euros que, junto a los 240 millones de
Catalunya Caixa y los 150 millones de Novacaixagalicia, elevaban la aportacién al Fondo de Liquidez auto-
némico de las entidades con participacidn estatal en su accionariado hasta 1.190 millones de euros. Por su
parte la banca extranjera aport6 380 millones de euros entre Barclays (230 millones) y Deutsche Bank (150
millones). Por su parte, Bankinter aportd 110 millones, y Liberbank y Banco Cooperativo 100 millones cada
uno, a los que se sumaban 20 millones de Ibercaja (Fuente: www.expansion.com, consultada el 25 de sep-
tiembre de 2012). Recuérdese que, como ya se ha sefialado en reiteradas ocasiones, al margen de la apor-
tacién de la banca la dotacidn del FLA se completaba con un préstamo de Loterias del Estado por 6.000
millones y con un desembolso del Tesoro de otros 4.000, con lo que la dotacién alcanzara 18.000 millones.
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ministraciones autondmicas habrian de aceptar tal condicién para poder formar par-
te del érgano de compra. La potestad para aplicar esta accidn recaeria en el Ministe-
rio de Hacienda y Administraciones Publicas.

A fecha de octubre de 2012 todas las CC.AA. se hallaban en situacién de déficit,
siendo las cinco Comunidades con peor registro fiscal Murcia (-1,94%), Canarias (-1,32%),
Comunidad Valenciana (-1,14%), Extremadura (-0,99%) y Galicia (-0,96%)*. Dada esta si-
tuacion conviene tener presente que la Ley Orgdnica de Estabilidad Presupuestaria
contempla varios niveles progresivos de intervencién del Estado en las cuentas de las
Comunidades Auténomas, de manera que en el supuesto de que se detectase un ries-
go de incumplimiento del objetivo de déficit o de deuda publica el Ministerio de Ha-
cienda habria de formular una advertencia motivada a la Administracién responsable,
que contaria con un plazo de un mes para adoptar las medidas necesarias para evitar
el riesgo. Y, no siendo dicho plazo suficiente, habrian de adoptarse, entre otras medi-
das automaticas de correccidn, el veto a cualquier operacién de endeudamiento sin el
visto bueno del Gobierno central y el freno a la concesién de subvenciones o suscrip-
cién de convenios por parte de la Administracién Central con las CCAA incumplidoras
hasta que el Ministerio de Hacienda no emita un informe favorable.

A fecha 3 de diciembre de 2012 Catalufia, Comunidad Valenciana, Murcia, Anda-
lucia, Castilla-La Mancha, Canarias, Asturias, Baleares y Cantabria eran las nueve CCAA
que habfan solicitado liquidez al Ejecutivo con cargo a dicho Fondo de Liquidez®°. A
pesar de que este conjunto de Comunidades habia solicitado en conjunto cerca de
16.800 millones de euros, Hacienda repartiria entre ellas un total de 12.582 millones
de euros, ajustandose asi a los criterios fijados en el programa asi como al reparto
aprobado por la Comisién Delegada de Asuntos Econdmicos. De este modo, en el
supuesto de que ninguna otra Comunidad se sumase al citado mecanismo, quedarian
libres aproximadamente un 30 por ciento de los fondos, es decir, unos 5.500 millones
de euros, y se ocuparia el 70 por ciento.>"

29 Fuente: Ministerio de Economia y Hacienda, noviembre de 2012.

30 En el caso concreto de la Comunidad de Madrid dicha Comunidad anuncié con fecha 28 de no-
viembre de 2012 que habia logrado colocar en los mercados financieros la totalidad de deuda prevista para
2012 tras cerrar una operacion bilateral de deuda por importe de 1.452 millones de euros con un inversor
internacional, lo que motivaba que no tuviese que recurrir al Fondo de Liquidez Autondmico para financiar-
se . Através de la realizacién de dicha operacidn la citada Comunidad lograba completar, un mes antes de
que finalizase el ejercicio 2012, la totalidad de su programa de colocacién de deuda para este ejercicio, que
inclufa, entre amortizaciones y nuevo endeudamiento mas las operaciones de prérroga del ejercicio de
2012 y liquidaciones negativas de 2009, un total de 4.500 millones de euros.

31 Téngase presente a este respecto que con fecha 4 de diciembre de 2012 se conocieron los datos
relativos al déficit de las Comunidades Auténomas durante el tercer trimestre del ejercicio 2012. La cifra se
situaba en el 0,93% del PIB, teniendo en cuenta los adelantos a las Regiones efectuados por el Gobierno cen-
tral a principios de ejercicio. Dicha cifra, equivalente a 9.790 millones de euros, era sustancialmente menor
del 2,2% del PIB que se registrd en el mismo periodo de 2011, cuanto totalizaron 23.399 millones de euros. Sin
tener en cuenta dichos adelantos, es decir, en términos homogéneos, el déficit fue del 1,14%, es decir, 11.978
millones de euros. Por encima del consabido objetivo anual del 1,5% fijado se situaban varias Comunidades
como Extremadura (1,40 %), Andalucia (1,35 %), Catalufia (1,26 %), Canarias (1,21%) Galicia (1,17 %) y Cantabria
(1,08 %). Las Comunidades de La Rioja (0,24), Baleares (0,33), la Comunidad Valenciana (0,59), Castilla-La
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De la cantidad total de 12.582 millones de euros, el Ministerio de Hacienda y Ad-
ministraciones Publicas habia abonado ya a las nueve Comunidades adheridas a fecha
de 3 de diciembre de 2012 alrededor de 8.600 millones de euros, entre ellos 1.102,5
millones de euros destinados al pago de facturas pendientes con proveedores. De
dicha cantidad total percibida por los Entes Regionales, 4.600 millones de euros se
destinaron pago de vencimientos de los créditos internacionales que ya no podian
refinanciar; 360 millones de euros fueron destinados al pago de la deuda y unos 3.600
millones de euros para pagar a proveedores.>

Del conjunto de Comunidades Auténomas que solicitaron la ayuda Catalufia, con
5.370 millones de euros, fue la Comunidad que mas dinero solicité y también la que
mas dinero recibid, con cerca de 4.828 millones de euros. Por su parte la Comunidad
Valenciana fue la primera en comunicar su deseo de acudir al fondo. Del importe total
presupuestado para 2012, 6.000 millones de euros fueron aportados por Loterias y
Apuestas del Estado y 4.000 millones de euros por el Tesoro directamente de caja.
Los 8.000 millones de euros restantes procedieron de entidades financieras.

VI. PERSPECTIVAS PARA EL EJERCICIO 2013

Para el ejercicio 2013 estd prevista la prérroga de la aplicacion del FLA, estable-
ciéndose una dotacién de 23.000 millones de euros destinados a apoyar a las Comu-

Mancha (0,76), Madrid (0,79), Castilla y Ledn (0,80) y Aragdn (0,85), en cambio, cerraron el tercer trimestre
con un déficit por debajo del 1 por ciento. Por otra parte dos Regiones destacaban por haber tenido supera-
vit: Pais Vasco (+0,25%) y Asturias (+0,63%). Por otro lado todas las Comunidades Auténomas habfan registra-
do déficit hasta septiembre de 2012, salvo Pais Vasco (+0,25%) y Asturias (+0,63%) (Fuente: Ministerio de Ha-
cienda y Administraciones Publicas, 4 de diciembre de 2012). Posteriormente, con fecha 3 de enero de 2013 se
conoceria un Informe del Ministerio de Hacienda en el que se ponia de manifiesto que existia riesgo de des-
viacion de déficit en las Comunidades de Andalucia, Murcia, la Comunidad Valenciana, Castilla-La Mancha,
Canarias, Extremadura y Baleares en la aplicacion de las medidas previstas en su plan econémico-financiero
de reequilibrio para el periodo 2012-2014. En el caso concreto de Catalufia se estimaba que, teniendo en cuen-
ta el ritmo de aplicacién de su plan el cumplimiento del objetivo de estabilidad, la existencia de una eventual
desviacién dependeria de que la ejecucién de la medida de ingresos “venta y concesién de activos” generase
los ingresos esperados. En cambio si que se hallaban en la senda de cumplir con el objetivo de déficit del 1,5 %
del PIB las Comunidades de Galicia, Asturias, Catalufa, La Rioja, Aragén, Madrid, Castilla y Ledn, Pais Vasco y
Navarra. En términos absolutos, la Comunidades que mas habian reducido sus gastos, de acuerdo a las medi-
das incluidas en sus planes, eran Catalufa (1.574 millones), Castilla-La Mancha (1.169 millones de euros) y An-
dalucia (1.038 millones). Porcentualmente, las Regiones que mds reduccion de gasto ejecutaron conforme a
lo pactado con Hacienda en sus planes fueron Pais Vasco (83%), Aragén (73 %) y Asturias (71%). En el capitulo
de ingresos, hasta el tercer trimestre de 2012 destacaban los aumentos totales en Catalufia (468 millones de
euros), Andalucia (418 millones de euros), Canarias (153 millones de euros) y la Comunidad Valenciana (146
millones de euros). Y, en relacién con los ingresos previstos en sus planes, se situaban a la cabeza del cumpli-
miento Canarias (88%), Extremadura (65%), Cantabria (54%), Castilla y Ledn (53%) y Galicia (49%).

32 Recuérdese que, como ya se ha indicado con anterioridad, el Programa de Aplicacién del FLA,
remitido a las Comunidades Auténomas con fecha 25 de septiembre de 2012, especificaba que los importes
percibidos debian destinarse obligatoriamente en primer lugar a abonar los pagos de sus vencimientos de
deuda publica y, en segundo término, al pago a los proveedores. Las solicitudes del Fondo tenifan que ir
acompafadas de un plan de ajuste aprobado por el propio Ministerio que garantizase de forma creible el
compromiso de cumplimiento con el objetivo de estabilidad presupuestaria y del déficit del 1,5 % del PIB
para el ejercicio 2012.
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nidades Auténomas en tanto en cuanto persistan sus dificultades de acceso a la fi-
nanciacién. Y, a tal efecto, el Ejecutivo fijé como fecha tope para que los Entes
Regionales se adhiriesen al Fondo de Liquidez Autondmico el 17 de diciembre de 2012.
Afecha 12 de diciembre de 2012 solo Catalufia y la Comunidad Valenciana habian avan-
zado que volverian a acudir al FLA, habiendo descartado en cambio dicha opcidn las
Comunidades Auténomas de Madrid, Galicia, Navarra, Pais Vasco, asi como las Ciuda-
des Auténomas de Ceuta y Melilla.

Tal y como se aprecia en el Grafico expuesto a continuacién (Grafico 5) los venci-
mientos de la deuda autondémica se disparan un 34% en 2013 Las Comunidades Auté-
nomas deben afrontar en 2013 el vencimiento de mas de 14.000 millones de euros en
bonos, un 33,7% mds de los que se produjeron en 2012.

GRAFICO 5

CALENDARIO DE LOS VENCIMIENTOS DE DEUDA AUTONOMICA

2 deben refinanciar las comunid.
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Fuente: Bloomberg.

Como puede advertirse Catalufia se presenta como la Comunidad Auténoma
con mds amortizaciones, seguida a una distancia considerable por Andalucia y Ma-
drid. Concretamente las distintas Comunidades tienen que refinanciar el préximo afio
bonos por valor de 14.074, 5 millones de euros, frente a los 10.528 millones a los que
tuvieron que hacer frente en 2012.3

En el caso de Cataluiia, tal y como se desprende del citado Gréfico, se trata de la
Comunidad Autédnoma con mds vencimientos, al tener que refinanciar bonos por va-

33 En el caso concreto de esta Comunidad con fecha 22 de enero de 2013 se conocié ademas que
su déficit durante el ejercicio 2012 habfa sido del 2,3%, ocho décimas por encima del objetivo del 1,5% fijado
por el Ejecutivo central. Y ello a pesar de haber acometido unos recortes de hasta 4.200 millones de euros
en dos afos de gastos ordinarios. El citado 2,3% del PIB de déficit con el que la Generalitat cerré 2012 supo-
nia que el desfase entre ingresos y gastos fue de 4.503 millones de euros. Y, ademds de tener que financiar
el déficit de 2012, la Administracién catalana acumulaba vencimientos de deuda en 2013 que sumaban
7.584,59 millones de euros, 2.531 millones de los cuales correspondian a deuda minorista.
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lor de 7.858 millones de euros, un 36,6% mas que el afo anterior. A esta Comunidad le
siguen Andalucia (1.941 millones de euros?**), Madrid (1.778 millones) y la Comunidad
Valenciana (1.271). Por su parte, otras seis Comunidades Auténomas (Murcia, Balea-
res, Canarias, Castilla-La Mancha, Aragdén y Navarra) tienen amortizaciones por deba-
jo de los 1.000 millones. Y, finalmente, siete Comunidades no tienen que refinanciar
bonos el préximo afio (Asturias, Cantabria, Galicia, La Rioja, Castilla y Ledn, Extrema-
dura y Pais Vasco).>

Por otro lado se ha de precisar que los citados 14.074,5 millones corresponden
sélo al vencimiento de los bonos autondmicos, a los que habria que sumar los présta-
mos que se deben refinanciar el afo que viene para calcular el volumen total de ven-
cimientos de deuda autonémica.?®

Ante este panorama una de las alternativas que baraja¥ el Tesoro es la de colocar
entre 3.000 y 3.500 millones de euros en una emisién de bonos privada para colabo-
rar con la financiacién del Fondo de Liquidez Autondmico. Dicha colocacién seria de
cuatro tipos de bonos con vencimientos entre 2015 y 2019.

Téngase presente, para finalizar que, con fecha 18 de enero de 2013, el Consejo
de Ministros autorizd operaciones de endeudamiento a largo plazo a las Comunida-
des Auténomas de Aragdn, Galicia, Madrid y a la Comunidad Foral de Navarra por un
importe conjunto superior a los 3.900 millones de euros. Concretamente la Comuni-
dad Auténoma de Madrid fue autorizada a suscribir préstamos a largo plazo y emitir
deuda publica hasta un importe maximo de 2.270,07 millones de euros®, mientras

34 Enelcaso de la presente Comunidad Auténoma con fecha 21 de diciembre de 2012 se conocié
que solicitaria al FLA en 2013 unos 7.000 millones de euros, si bien alrededor de 2.000 millones de euros
constituian partidas pendientes del ejercicio 2012.

35 Efectuando un andlisis de las previsiones correspondientes al ejercicio 2013 por trimestres, abril
es el mes en el que mds vencimientos de bonos autonémicos se concentran, dado que en dicho periodo
vencen 4.900 millones. Mayo también concentra un volumen de amortizaciones importante (2.397 millo-
nes de euros). El segundo trimestre de 2013 se presenta pues como el mds agitado en cuanto a la refinan-
ciacion de estos bonos (7.790 millones de euros). Y en el dltimo trimestre de 2013 las Comunidades tam-
bién deberan hacer frente a casi 4.000 millones de euros de vencimientos.

36 Recuérdese ademas a este respecto que durante el pasado ejercicio 2012 los préstamos tuvie-
ron bastante mds peso que los bonos en la deuda regional. Concretamente, supusieron 25.025 millones de
euros, alcanzando en total las amortizaciones la cifra de 35.553 millones de euros.

37 En este sentido con fecha 21 de diciembre de 2012 se conocié que la Comisién Delegada de
Asuntos Econdmicos (CDGAE) habia aprobado una operacién extraordinaria de liquidacién de deuda auto-
ndémica con cargo a emisién de nueva deuda por parte del Tesoro. Las Comunidades Auténomas que po-
dian optar a estos fondos por estar adheridas al Fondo de Liquidez Autonémico eran la Comunidad Valen-
ciana, Murcia, Catalufa, Castilla-La Mancha, Canarias, Andalucia, Asturias, Islas Baleares y Cantabria. La
realizacion de la citada operacién permitiria liquidar vencimientos de préstamos de la banca nacional a las
comunidades por valor de 3.000 millones de euros, haciendo uso del remanente existente en el Fondo de
Liquidez Autonémica, que fue dotado con 18.000 millones de euros. Dicha operacidn se financié con cargo
a una emisién extraordinaria de nueva deuda, liquidandose directamente a los acreedores financieros el
importe de los préstamos elegibles. Las CCAA, por su parte, ampliarfan el préstamo contraido con el Fondo
por idéntico importe a las operaciones amortizadas.

38 Arresultas de dicha autorizacién con fecha 23 de enero de 2012 la citada Comunidad lanzé una
emision de bonos a cinco afio cuyo precio inicial era una prima de unos 200 puntos bdsicos respecto a la
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que en el caso de Galicia, el importe ascendié a 1.024,80 millones. Por su parte la Co-
munidad Auténoma de Aragdn podria concertar préstamos a largo plazo y emitir
deuda publica por un maximo de 391,61 millones de euros y Navarra por 261,04 millo-
nes. Este conjunto de operaciones respondian al importe de las amortizaciones a lar-
go plazo previstas para el ejercicio 2013, por lo que no supondria un aumento del en-
deudamiento de estas Autonomias al final del ejercicio.

ESTUDIOS

deuda equivalente del Tesoro (3,9%), lo que implicaba la obtencién de un interés préximo al 6%. Dicha Co-
munidad completd asi su objetivo de adjudicar 1.000 millones de euros en bonos a cinco afios, habiendo
superado las peticiones efectuadas la suma de 1.900 millones de euros. A pesar de que inicialmente se si-
tud la emisién en una prima de unos 200 puntos basicos respecto a la deuda equivalente del Tesoro (3,9%),
el incremento de las peticiones permitié rebajar este precio hasta los 190 puntos bdsicos, siendo el interés
1 1 2 final de los titulos del 5,75%.
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