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I. INTRODUCCION.

E | proceso de descentralizacién del Sector Publico en Espaia ha ido en paralelo con el
aumento del gasto, el déficit y el endeudamiento.

Como fruto del proceso descentralizador han aparecido un mayor nimero de agentes que
adopta decisiones en materia de gastos e ingresos ptblicos. Aunque la Administracién Central
es la titular de las competencias de politica econémica, se encuentra en la situacién de tener que
responder del resultado de la politica presupuestaria global del Sector Publico, mientras que la
parcela del presupuesto sobre la que decide directamente tiene una dimensién decreciente.

La evidencia en este sentido apunta hacia que en Espaifa tenemos un Estado fuertemente
descentralizado con mecanismos débiles de coordinacién, especialmente entre los dos niveles
"fuertes" de Hacienda, como son el central y el autonémico.

Aunque la teorfa ortodoxa del Federalismo Fiscal sefiala que los gobiernos subcentrales
{CC.AA.) tienen por misién suministrar bienes publicos locales, mientras que el gobierno central
es quien se ocupa de las tareas redistributivas y de estabilizacién, en la practica se producen
multiples influencias de los gobiernos subcentrales en la politica de estabilizacién. Bien por querer
fomentar la actividad econémica en su territorio, por sufrir una caida de sus ingresos en
momentos de recesién econémica, 6 como resultado de los mecanismos de competencia en el
mercado politico, los gobiernos regionales pueden registrar situaciones de déficit que afectarian
a la politica econémica global.

Ademas de las anteriores consideraciones, de tipo general, en el caso espaiiol el funciona-
miento del sistema de financiacién autonémica puede haber constituido también un estimulo al
endeudamiento. De las tres grandes fuentes de recursos que nutren a las Haciendas Autonémi-
cas, la deuda ha sido la que ha podido manejarse con mayor flexibilidad, dado que desde
1987 los sistemas de transferencias (porcentaje de participacién y F.C.l.) funcionan bajo reglas
estables y no pueden ser alterados, y la capacidad fiscal de las CC.AA. es muy reducida. En esta
situacién, es facil que todas las presiones del gasto acaben traduciéndose en més endeudamiento.
De hecho, esta es la situacién en que ha venido desenvolviéndose la Hacienda Autonémica desde
1989. De cara al futuro, el cumplimiento de las condiciones de Maastricht exige al Sector Publico
espafiol un notable esfuerzo de reduccién de sus niveles de déficit y endeudamiento.

50



CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA, NUM. 90, SEPTIEMBRE 1994

La colaboracién de las CC.AA. en ese proceso es imprescindible, puesto que el elevado grado
de descentralizacién existente hace cada vez mas relevantes sus decisiones de politica
presupuestaria y de endeudamiento.

Para el estudio de la evolucién del endeudamiento autonémico, el trabajo se divide en tres
apartados. El siguiente se ocupa del anélisis de la regulacién del endeudamiento y sus defectos.
El apartado tercero repasa cual ha sido la historia del endeudamiento autonémico en el perfodo
1985-93. Cierra el trabajo un breve apartado de conclusiones.

Il. LA REGULACION DEL ENDEUDAMIENTO AUTONOMICO Y SUS DEFECTOS.

En cuanto a los requisitos de la deuda autonémica contenidos en la norma fundamental en
materia de financiacién autonémica, LOFCA, cabe decir que bajo una regulacién que recoge
adecuadamente los principios de la teorfa del Federalismo Fiscal sobre la materia, y lo hace
ademads de forma aparentemente sencilla, se esconden dificultades importantes de aplicacién, por
suinconcrecién en ciertos aspectos, y sesgos peligrosos al endeudamiento por los incentivos que
se crean en otros supuestos.

El articulo 14 de la LOFCA contiene la regulacién bésica del endeudamiento autonémico.
Dicha norma distingue entre deuda a corto plazo (inferior a un afo), para cubrir necesidades
transitorias de tesoreria, cuya Unica limitacién seria la de respetar las directrices de la politica de
coordinacién del endeudamiento acordadas en el Consejo de Politica Fiscal y Financiera, y deuda
a largo plazo, cuyos limites son méas estrechos.

Dejando a un lado la deuda a corto plazo, conectada con desfases de tesoreria, y centrando
nuestra atencién en la deuda a largo plazo, se observa que en su regulacién se aplican tres

principios.

1. Prohibicién al endeudamiento, basado en una "norma objetiva externa" que opera como
limite absoluto e impide endeudarse a aquellas CC.AA. cuyas cargas financieras derivadas
de su deuda viva (amortizacién e intereses) superen el 25% de sus ingresos corrientes,
6 que no destinen el producto de las operaciones de endeudamiento a la realizacién de
gastos de inversién.

Las dos limitaciones mencionadas tienen un sélido respaldo en la teoria del
federalismo fiscal. Dado que los gobiernos subcentrales no tienen capacidad para emitir
dinero ni de regulacién del sistema financiero, unido al hecho de la rigidez de sus gastos,
el limite del 25% de cargas financieras estéd basado en un criterio de prudencia financiera.
En cuanto al destino de la deuda a gastos de inversién, se trataria asi de preservar la
equidad intergeneracional, para evitar traslaciones de la deuda a generaciones futuras de
contribuyentes, haciendo coincidir en el tiempo los beneficios de los proyectos de
inversién con sus costes.

2. Autorizacion por parte del Estado (Administracién Central) de aquellas operaciones de
crédito instrumentadas en titulos publicos de deuda 6 en divisas.
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Mediante este requisito se establece una jerarquia entre Administraciones, colocando
en una situacién de cierta preeminencia a la Administracién Central frente a las CC.AA.
Dicha preeminencia puede justificarse desde el argumento de que el mantenimiento del
equilibrio exterior y las repercusiones de la deuda sobre los objetivos de polftica monetaria
se corresponden con la tarea de conduccién de la politica econémica, de la que es titular
la Administracion Central.

3. Coordinacién de las politicas de endeudamiento de las CC.AA. entre si y con la politica
de endeudamiento del Estado. Dicha tarea de coordinacién se encomienda al Consejo de
Politica Fiscal y Financiera, y debe servir de nexo de unién de la politica presupuestaria
de las distintas CC.AA. con la politica global del Sector Pudblico. La funcién de
coordinacién exige una colaboracién entre Administraciones, para que la tarea pueda ser
llevada a cabo.

De los tres tipos de limites establecidos en la LOFCA, cabe decir que el aparentemente més
riguroso, (la prohibicién) ha sido inoperante en la practica, debido a problemas de indefinicion.

La autorizacién ha tenido vigencia efectiva, pero su aplicacién parece haber generado
incentivos perversos al comportamiento de las CC.AA. En la préactica no ha impedido el
endeudamiento autonémico, sino que lo ha sesgado en la direccién de los pasivos de mayor coste
(préstamos y créditos bancarios).

La coordinacién se ha impulsado sélo recientemente, a partir del Acuerdo sobre financiacion
autonémica de 20 de enero de 1992. Sus resultados parecen haber sido positivos, al menos en
lo que se refiere a la contencién del endeudamiento autonémico. Sobre la anterior afirmacion
pesan ciertas reservas, dada la dificultad de manejar datos fiables sobre el verdadero volumen
de endeudamiento de algunas CC.AA.

Veamos a continuacién con més detalle el porqué del resultado de aplicacion de las distintas
limitaciones.

La ineficacia de la prohibicién (establecida en el articulo 14.2 de la LOFCA) se debe a su
dificultad de aplicacién, puesto que:

- No se concreta una definicién técnica precisa de los indices de medida de las dos
limitaciones establecidas.

- No existe ningtin organismo 6 institucién encargado de vigilar su cumplimiento.

- No se establece cuales serén las sanciones 6 las consecuencias del incumplimiento para
las CC.AA. infractoras.

Es evidente que castigar una conducta que no esté concretada por un agente indeterminado
y mediante una sancién indefinida se convierte en una tarea imposible.

El cumplimiento del limite de carga financiera supone calcular, para cada Comunidad, la
siguiente expresién.
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(Intereses + Amortizacién) / Ingresos corrientes < 0'25

Dejando a un lado el valor elegido como limite, del 0’25 puesto que siempre se tratara de una
eleccién en gran medida arbitraria (aunque puede argumentarse que la rigidez del gasto
autondmico hace dificil generar ahorro corriente por ese importe), el cémputo del lado izquierdo
de la desigualdad presenta problemas tanto en el numerador como en el denominador.

La solucién que puede parecer més sencilla para el célculo de la expresién, que serfa dividir
los capftulos 3 y 9 de gastos (gastos financieros y variacién de pasivos financieros) entre los
ingresos corrientes (capitulos 1 a 5 de ingresos), presenta una serie de problemas.

Respecto a los intereses, la emisién de titulos con rendimiento implicito desplazarfa la carga
por intereses al final de la emisién. Respecto a la amortizacién, la concertacién de préstamos con
periodo de carencia llevaria a minusvalorar la carga por amortizacién durante los primeros
ejercicios.

En sentido opuesto, la cancelacién anticipada de deuda para refinanciarla en condiciones més
favorables puede llevar a una elevacién de la carga por amortizaciones, sin que varie el importe
de la deuda viva.

En cuanto al denominador, para el cémputo de los ingresos corrientes deberfan excluirse los
ingresos correspondientes a la gestién financiera local, puesto que las CC.AA. que han asumido
esta funcién hacen un mero papel de intermediarias en la transferencia de fondos, sin poder
disponer por ello de mayores ingresos. En segundo lugar, existe la posibilidad, para las CC.AA.
més endeudadas, de lanzarse por la via de la ampliacién competencial, para conseguir asi mas
ingresos corrientes y "diluir” la carga financiera.

En cuanto a la conexién de la deuda a largo plazo con los gastos de inversién, la duda se
plantea respecto a si el Unico destino admisible es la realizacién de inversiones reales, o cabria
destinarla también a transferencias de capital. Por otro lado, al existir una serie de recursos en
la financiacién autonémica que estan afectando exclusivamente a la realizacién de inversiones
(fondos del FCI, del FEDER europeo y convenios de inversién con la Administracién Central), lo
mds correcto pareceriaretirar, a efectos de la comparacién, aquellas inversiones con financiacién

especiffica.

Por dltimo, y en relacién con los dos Iimites comentados, el célculo puede realizarse utilizando
cifras presupuestadas o liquidadas. Aunque parece claramente preferible utilizar datos de
liquidaciones, para eludir el maquillaje que podria efectuarse en los presupuestos iniciales, la
LOFCA no se pronuncia en ningtn sentido.

Aparte de las inconcreciones mencionadas, para determinar el cumplimiento efectivo de las
limitaciones al endeudamiento, la LOFCA tampoco encomienda a ningiin organismo (Ministerio
de Economia y Hacienda, Consejo de Polftica Fiscal y Financiera, Banco de Espafia) la vigilancia
de su cumplimiento y la imposicién de sanciones, en su caso.

Frente a las limitaciones anteriores, que se refieren al endeudamiento global, la LOFCA
requiere la autorizacién de la Administracién Central para algunos pasivos. En concreto, la emisién
de tftulos publicos de deuda y el endeudamiento en divisas requieren tal autorizacién.
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El mantenimiento del equilibrio exterior puede justificar la autorizacién especial para el
endeudamiento en divisas, pero en el caso de los titulos de deuda interior, no parece que hoy en
dfa la autorizacién tenga mucho sentido. Como en este caso no se trata de un requisito que tenga
por objetivo contener el endeudamiento global, no parece justificable, por motivaciones de politica
monetaria, mantener un sesgo sistematico en favor de aquellos pasivos que amplfan la base
monetaria (préstamos y créditos) y en contra de los que la restringen (tftulos publicos de deuda).

La razén de la autorizacién, en este caso, habria que buscarla en el tratamiento fiscal de los
titulos de deuda publica en el momento en que se aprobd la LOFCA (1980). Al disponer el artfculo
14.5 de dicha Ley que "La deuda publica de las Comunidades Auténomas vy los titulos valores
de caracter equivalente emitidos por éstas estaran sujetos, en lo no establecido por la presente
ley a las mismas normas y gozaran de los mismos beneficios y condiciones que la Deuda Publica
del Estado”, la restricciéon parece deberse a los beneficios fiscales. El tratamiento fiscal de la
deuda publica en esa época, desde el IRPF introducido en 1979, permitia la deduccién del
15% del importe satisfecho en su adquisicién, siempre que se conservara la inversién durante un
periodo de tres afios. Las leyes de Presupuestos para 1980 y 1981 elevaron el porcentaje de
deduccién hasta el 20%. Mediante este tratamiento fiscal favorable se facilitaba la colocacién
de la deuda en un momento de déficit creciente. Se producfa, sin embargo, una situacién
asimétrica en la que todos los agentes de las Administraciones Publicas vefan facilitada la
colocacién de la deuda, pero era sé6lo uno de ellos {la Administracién Central) el que sufria la
pérdida de ingresos en el IRPF. Posteriormente, al desaparecer esta deduccién en 1986, pierde
su sentido el mantenimiento del requisito de autorizacién.

Aunque parece razonable mantener la coordinacion de las politicas de endeudamiento de
todos los agentes que integran el Sector Pdblico, la autorizacién de esta modalidad concreta de
endeudamiento por parte de la Administracién Central presenta dos problemas:

1. Introduce un sesgo al orientar los pasivos autonémicos hacia aquellas modalidades que
no precisan autorizacion, que son precisamente los pasivos de mayor coste.

2. Existe el riesgo de que, en momentos de elevado nivel de déficit, la Direccién General del
Tesoro trate a las CC.AA. como competidoras en la captacién de fondos y utilice la
autorizacién para competir con ventaja. De darse este supuesto, se destruiria el clima de
confianza, que es necesario para que fructifique la colaboracién entre los distintos niveles
de Hacienda.

En cuanto a la coordinacién, el Acuerdo adoptado por el Consejo de Politica Fiscal y
Financiera el 20 de enero de 1992, sobre el sistema de financiacién autonémica para el perfodo
1992-96, incluye un apartado especifico sobre este asunto. Para cumplir con las condiciones que
el Tratado de Maastricht establece sobre niveles de déficit y endeudamiento del Sector Publico,
se acuerda el establecimiento de un Escenario de Consolidacién Presupuestaria, en el que se fija
el déficit y endeudamiento anual de cada Comunidad, haciendo explicito el esfuerzo arealizar por
las Haciendas Territoriales en este sentido.

Como incentivo para que las CC.AA. cooperasen en las tareas de coordinacién presupuesta-
ria, el Gobierno se comprometié a conceder la autorizacién automatica para aquellas operaciones
de endeudamiento que la precisaran, siempre dentro del respectivo Escenario de Consolidacion
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Presupuestaria. De este modo los aspectos de autorizacién quedan subsumidos dentro de la
coordinacién de politicas de endeudamiento a medio plazo.

Los escasos datos disponibles parecen apuntar hacia un cumplimiento satisfactorio de los
Escenarios de Consolidacién Presupuestaria por parte de la mayoria de CC.AA., durante los
ejercicios 1992 y 1993. Se revela asf la coordinacién como el medio mas eficaz para disciplinar
el endeudamiento autonémico, aunque a priori parezca el condicionante més suave de los que
establece la LOFCA.

Por ultimo, sefialar que existe una grave carencia de informacién estadistica fiable en materia
de endeudamiento autonémico, carencia que no resulta admisible transcurridos ya tres lustros
desde la puesta en marcha del Estado de las Autonomias. Las cifras del Banco de Espafia, que
son actualmente la fuente més completa, parecen estar por debajo de la realidad en algunos
casos contrastados (Fernandez Gémez, 1994, p.311). Queda, ademés, la incégnita sobre el
endeudamiento frente a proveedores, el resultado de la ejecucién de avales concedidos, la
desviacién de la deuda hacia un conjunto creciente de entes extrapresupuestarios y la conversién
de hecho de la deuda a corto plazo en deuda a largo, mediante renovaciones sucesivas.

lil. LA EVOLUCION DEL ENDEUDAMIENTO AUTONOMICO EN EL PERIODO 1985-1993.

Cuando se observa la evolucién del perfil del endeudamiento autonémico (gréfico nim. 1) se
detecta un moderado incremento entre 1985 y 1989 y un aumento espectacular desde esa Ultima

fecha.

Es importante recordar que en 1987 acaba el llamado "periodo transitorio”, durante el cual
las CC.AA. hablan ido recibiendo competencias de la Administracién Central, hasta completar su
respectivo techo estatutario. A partir de dicha fecha, acabado en lo esencial el proceso de
traspasos, es cuando las Comunidades comienzan a decidir de forma més auténoma sus politicas
de gasto. Se produce entonces un aumento del déficit y un proceso de acumulacién de deuda en
las Haciendas Autondémicas (cuadro nim. 1).

CUADRO NUM. 1
ENDEUDAMIENTO Y DEFICIT DE LAS COMUNIDADES AUTONOMAS DE REGIMEN COMUN

1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993
DEUDA (miles de millones) . 290,2 422,9 4731 507.5 730,3 1.058,0 1.629,6 2.306,4 2.623,0(*
DEFICIT (% del PIB) ...... -0,4 -0,5 -0,1 -0,3 -0,6 -0,8 -1,4 -1.1 -1,0

Fuente: Banco de Espana.
(*) Sept. de 1993.

Aunque las razones del endeudamiento autonémico son complejas (Monasterio y Suérez,
1993), lo que resulta claro es que las prohibiciones establecidas en la LOFCA no han sido un
impedimento para que aquellas CC.AA. que rebasaron alguno de los Iimites fijados hayan
continuado endeudandose.

Lo que ha sesgado el endeudamiento autonémico en el sentido previsible es el requisito de
autorizacién especial para las emisiones de deuda publica. Tal como muestran el cuadro nim. 2 y

55



CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA, NUM. 90, SEPTIEMBRE 1994

el grafico ndm. 2, la préctica totalidad de las CC.AA. de régimen comun presentan una estructura
de sus pasivos en la que predominan los préstamos y créditos bancarios.

CUADRO NUM. 2

COMPOSICION DE LOS PASIVOS AUTONOMICOS
{(CC.AA. en sentido estricto)

CC.AA. Deuda {m.m) % Préstamos y % Total (m.m}
créditos (m.m.}

Andalucla .................. 102,2 22,5 351,1 77,5 453,3
Araghn .. ... ... s s o 2,8 4,3 62,5 95,7 65,3
Asturias ...........c0o000ennn 0,4 0,9 48,5 95,7 65,3
Baleares ............0c00uan - - 40,1 100 40,1
Canarias ..........coneuivunn 6,3 7.8 73,7 92,2 79.9
Cantabria .................. - - 43,4 100 43,4
CastillaLlaMancha ............ 6.4 6 33,7 84 40,1
Castillalebn ................ 6,4 8,2 72,5 91,8 78,9
Catalufia .........o0vcvunnn 75,3 16,1 3941 83,9 469,5
Extremadura ................ 0,9 1.8 49,1 98,2 50
Galicia ............0i0iiuinn 27 12,2 196 87,8 2231
Rioja......oovnviininninnnn - - 18,6 100 18,5
Madrid .................... 84,5 37 144,6 63 229,2
Murcia .......cvvinvr .. 13,7 17,3 65,3 82,7 79
Navarma . . ..o oo v v innnnnnens 70,6 99,4 0.4 0,6 71
PalsVasco .........oouuu.nn 141,8 99,5 0,6 0,5 142,4
Valencia . .........co0nvneinn 116,8 45,4 140,6 54,6 257,4
Total .........0iiininiiaan 655,1 27,4 1.734,8 72,6 2.389,9

Fuente: Banco de Espaia.

Aparte del hecho diferencial de las Comunidades Forales, que tienen una composicién mas
ortodoxa en su endeudamiento, compuesto casi exclusivamente por titulos de deuda, hay que
destacar que las modalidades de endeudamiento parecen estar conectadas al nivel competencial.
En general, el grupo de cinco Comunidades del 151, con competencias amplias, y volimenes de
deuda méas elevados, ha elegido en mayor medida las emisiones de deuda como medio de
captacién de fondos. Destaca, entre este grupo, el caso de Valencia, que tiene sus pasivos
repartidos casi a partes iguales entre deuda y créditos. Vienen después, en cuanto a intensidad
en el uso de la deuda, Andalucia, Catalufa, Galicia y Canarias.

Entre las CC.AA. de nivel competencial reducido, destaca el caso atipico de Madrid, que
recurre en mayor medida a la emisién de deuda. Ello parece confirmar la creencia de que a medida
que aumenta el importe de la deuda viva en circulacién los gobiernos regionales se preocupan
mas por buscar aquellas modalidades que minimizan el coste por intereses. Del resto de CC.AA.
que integran este grupo, salvo Murcia todas las demds tienen menos del diez por ciento de sus
pasivos colocados en tftulos de deuda.

Incluso en tres de ellas la totalidad de su endeudamiento estéd formalizado en préstamos y
créditos (Baleares, Cantabria y La Rioja).
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Respecto a la efectividad de las medidas de coordinacién del endeudamiento acordadas a
comienzos de 1992 por el Consejo de Politica Fiscal y Financiera, la reduccién del déficit de las
CC.AA en 1992 y el menor ritmo de incremento de la deuda parece que avalan la impresién de
un buen funcionamiento de la coordinacién. El peligro que puede existir de cara al futuro ejercicio
de 1995 es que la notable desviacién producida en la Administracién Central, en cuanto al
cumplimiento de sus objetivos en materia de déficit y endeudamiento en los afios 92 y 93
destruya la confianza de las CC.AA. en las politicas de coordinacién, que podrian ser vistas como
un medio por el cual la Hacienda Central desvia hacia las Haciendas Territoriales los esfuerzos de
saneamiento del Sector Publico.

Merece un comentario también la aceleracién del endeudamiento que se ha producido en las
Comunidades menos endeudadas a partir de 1991. Son especialmente llamativos los casos de
Extremadura, que pasa de una deuda de menos de 7.000 millones a fines de 1991 a 40.000 en
1992 y 50.000 en septiembre de 1993. Un proceso similar sigue Navarra, que en las mismas
fechas pasa de 4.900 a 41.100 y 71.000 millones, respectivamente. Podria, a la vista de estas
cifras, formularse la hip6tesis pesimista de que algunas regiones relativamente saneadas han
comenzado a endeudarse "por motivo precaucién”, ante la perspectiva de que la generalizacion
del endeudamiento acabe propiciando algin sistema de ayuda a las CC.AA. en peor situacion.

IV. CONCLUSIONES.

La Hacienda Autonémica ha registrado un gran aumento de la deuda viva entre 1989y 1992.
En ese proceso las prohibiciones y Iimites establecidos en la LOFCA no han constituido un freno
efectivo, y el requisito de autorizacién estatal para ciertas modalidades de pasivos sélo ha servido
para orientar la deuda hacia aquellas modalidades que no precisan de autorizacién. A partir de
1992 parece apreciarse un cambio de tendencia, propiciado por los acuerdos sobre coordinacién
de politicas de endeudamiento adoptados en el Consejo de Politica Fiscal y Financiera. De cara
al futuro, serfa deseable una mejora en el cumplimiento de sus objetivos de déficit por parte de
la Administracién Central, para que la credibilidad de los Escenarios de Consolidacién
Presupuestaria no se viese en entredicho. También deberia mejorarse la puntualidad y fiabilidad
de las estadisticas en materia de endeudamiento autonémico, de modo que los ciudadanos y las
entidades financieras pudieran formarse un juicio sobre el grado de solvencia y cumplimiento de
sus objetivos por parte de los gobiernos autonémicos.
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EL ESTADO ACTUAL DEL ENDEUDAMIENTO
DE LAS CORPORACIONES LOCALES

José Miguel Fisico Cabafias
Responsable de la Consultoria de Administraciones Publicas
en Analistas Financieros Internacionales, S.A.

E | peso de los pasivos financieros de las Administraciones Territoriales respecto al total de
las Administraciones Publicas ha venido situdndose en los Gltimos afios en torno al 18%, del cual
algo menos de la mitad (entre 7,5 y 9 puntos porcentuales) corresponde a las Corporaciones
Locales. Este porcentaje ofrece una idea de la importancia nada desdefiable del endeudamiento
local respecto al conjunto de la deuda publica. Segln datos publicados por el Banco de Espafia,
el saldo vivo de deuda materializada en valores y créditos de las Corporaciones Locales
(incluyendo la administracion general y los organismos, entes y empresas dependientes)
alcanzaba al final del primer trimestre del presente afio cerca de los 3 billones de pesetas.

En la presente nota pretendemos analizar la situacién financiera de las Corporaciones Locales,
en un momento de especial relevancia, no sélo por los episodios criticos, en cuanto a su solvencia
financiera, que atravesé algliin ayuntamiento importante el afio pasado, sino también por el
reciente acuerdo que, tras una fase de largas negociaciones, ha tendido lugar entre el Ministerio
de Economfa y Hacienda y la Federacién Espafola de Municipios y Provincias (FEMP) sobre la
participacién de las Corporaciones Locales en los ingresos del Estado para el quinquenio 1994-
1998. Por ello, antes de analizar la evolucién del endeudamiento de las entidades locales, vamos
a detenernos en los determinantes legislativos de la financiacién de estas administraciones.

Marco legal.

El sistema de financiacién de las Corporaciones Locales se rige por lo establecido en la Ley
Reguladora de las Haciendas Locales (LRHC), Ley 39/1988 de 28 de diciembre, que completa la
reforma iniciada en la Ley 7/1985, reguladora de las bases del régimen local. El objetivo basico
de la LRHC se centra en la ordenacién de un sistema financiero que dote de autonomia y
suficiencia financiera a las entidades locales, los dos principios basicos recogidos en los articulos
137 y 142 de la Constitucién.

Para la consecucidén de estos principios basicos la Ley pone a disposicidn de las entidades
locales dos vias fundamentales e independientes de financiacién: los tributos propios y la
participaciéon en los tributos del Estado. Ademds, estas administraciones disponen de otros
recurso no tributarios, como son los ingresos de derecho privado (patrimoniales, entre otros),
subvenciones, el producto de las multas y sanciones, la prestacién personal y de transporte vy,
en la medida en que estos recursos sean insuficientes, el producto de las operaciones de crédito
o, lo que es lo mismo, el endeudamiento.
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Antes de entrar en el detalle de las restricciones legales al endeudamiento de las Corporacio-
nes Locales, vamos a detenernos, atin brevemente, en las dos principales fuentes de financiacién
de las entidades locales.

Los tributos propios se configuran como tasas, contribuciones especiales e impuestos. En el
ambito municipal, la LRHC supuso una profunda reforma impositiva, al sustituir la estructura de
impuestos municipales anterior por tres grandes figuras impositivas: el Impuestos sobre Bienes
Inmuebles, el Impuesto sobre Actividades Econémicas y el Impuesto sobre Vehiculos de Traccién
Mecénica. Asimismo, del conjunto de la reforma resulta la creacién de otros dos impuestos, de
exaccién potestativa, el Impuesto sobre Construcciones, Instalaciones y Obras y el Impuesto
sobre el Incremento de Valor de los Terrenos de Naturaleza Urbana. En el ambito provincial, los
tributos propios estan constituidos por las tasas, las contribuciones especiales y el recargo sobre
el Impuesto de Actividades Econémicas.

Segun datos del Banco de Espafia, en media del periodo 1988-1992 el 45% del total de
recursos de las Corporaciones Locales fueron aportados por los impuestos y el 27,1% por las
transferencias recibidas del Estado, mientras que en el perfodo 1978-1987 los ingresos
impositivos alcanzaron el 49,7% en media y las transferencias del Estado aportaron un 23,8%
de los recursos totales. De esta forma, se pone de manifiesto la importancia creciente de la
participacién en tributos del Estado como fuente de financiacion de las entidades locales. Una vez
finalizado el periodo 1989-1993 que abarcaba el primer acuerdo de participacioén en los ingresos
del Estado dentro del marco de la LRHC, el pasado 1 de agosto el Ministerio de Economia y
Hacienda y la FEMP aprobaron los nuevos términos del acuerdo para el quinquenio 1994-1998.
El importe de la participacién de las Corporaciones Locales en los ingresos del Estado para el
presente ejercicio asciende a 1.035.000 millones de pesetas, a los que hay que afadir otros
50.000 millones correspondientes a dos fondos destinados a financiar infraestructuras locales,
y procedentes en su mayor parte de fondos europeos. Asimismo, en este acuerdo se establecen
los nuevos criterios de evolucién de esta financiacién para los sucesivos afos del quinquenio, que
consistiran en los siguientes:

- Crecerd como lo hagan los ingresos tributarios del Estado (capitulos | y Il de los
Presupuestos) adicionadas las cotizaciones a la Seguridad Social y al desempleo.

- Dicho crecimiento tendrd como limite minimo el correspondiente al Indice de Precios al
Consumo y como maximo el del PIB nominal.

En cuanto a las operaciones de crédito, la LRHC admite el endeudamiento, de forma
generalizada, de las Corporaciones Locales cuya finalidad sea la financiacién de los gastos de
inversion. Ademés, considera la posibilidad, con las debidas cautelas y condicionamientos, de que
las entidades locales accedan al crédito en dos supuestos con finalidad diferente a la anterior,
cuales son la cobertura del déficit en la liquidacién de sus presupuestos y la financiacién, en
casos extremos, por razones de necesidad y urgencia, de gastos corrientes. Asimismo, las
Corporaciones Locales pueden concertar operaciones de tesoreria, por plazo no superior a un afo,
para atender sus necesidades transitorias de tesorerfa, siempre que en su conjunto no superen
el 35% de los ingresos liquidados por operaciones corrientes en el Ultimo ejercicio liquidado. Las
Diputaciones Provinciales, por su parte, cuando asuman por cuenta de los Ayuntamientos de su
&mbito territorial la recaudacién de los Impuestos sobre Bienes Inmuebles y sobre Actividades
Econémicas, podrédn concertar operaciones especiales de tesoreria con el exclusivo objeto de
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anticipar a los Ayuntamientos, anualmente, hasta el 75% del importe de las presumibles
recaudaciones por dichos tributos. Estas operaciones deberdn quedar canceladas antes de
finalizar cada ejercicio, no deberadn suponer carga financiera alguna para las Diputaciones y no
computaran a los efectos del limite del 35% anterior.

Para la concertacién de créditos y concesion de avales las entidades locales tienen que
solicitar necesariamente autorizaciéon al Ministerio de Economia y Hacienda, salvo que la
Comunidad Auténoma correspondiente tenga atribuida competencia en la materia, en cuyo caso
la concesién de la autorizacién corresponde a ésta. No se precisa autorizacién en los siguientes

supuestos:

- Cuando la cuantia de la operacién proyectada no rebase el 5% de los ingresos corrientes
liquidados.

- Cuando el crédito se destine a financiar obras y servicios incluidos en planes provinciales
y programas de cooperacién econémica local debidamente aprobados.

Para que la autorizacién no sea necesaria se precisa, en todo caso, que la carga financiera
anual de la Corporacién Local no exceda del 25% de los ingresos corrientes liquidados. La
autorizacién del Ministerio de Economia y Hacienda sera siempre necesaria en las operaciones de
crédito que se formalicen con el exterior y las que se instrumenten mediante emisiones de deuda.

Por otra parte, la LRHC regula la posibilidad de impedir o limitar, con cardcter general, el
acceso al crédito de las Corporaciones Locales cuando lo requieran razones de politica econémica
o, con caracter particular, cuando la situacién econémico-financiera de una Corporacién en
concreto asf lo demande o la operacién que pretenda realizar resulte inviable desde un punto de
vista econémico.

Evolucién del endeudamiento de las Corporaciones Locales.

Teniendo en cuenta todos los condicionantes legales sefialados anteriormente, no es de
extrafiar que el endeudamiento de las Corporaciones Locales esté concentrado mayoritariamente
en el crédito bancario en pesetas. En el cuadro nim. 2 podemos observar como, segtn datos del
Banco de Espafia, a lo largo del periodo 1982-1993 los créditos en pesetas han supuesto entre
el 60% y el 80% del total de pasivos financieros de las entidades locales, con la tGinica excepcion
del afio 1989, en el que esta via de financiacién redujo su peso hasta algo menos de la mitad del
total. Ello se debié a las importantes emisiones de pagarés forales que llevaron a cabo las
Diputaciones Forales entonces, lo que incidié6 en un mayor peso de las emisiones de valores a
corto plazo en el conjunto de pasivos financieros de las Corporaciones Locales, que alcanzé dicho
afio nada menos que el 42% del total.

Sin embargo, hay que considerar esta situacién como excepcional, ya que, como veremos
posteriormente, las emisiones de pagarés forales no respondieron tanto a unas necesidades de
financiacién exponencialmente crecientes de estas Diputaciones cuanto a la posibilidad de éstas,
dada su autonomia fiscal respecto al Estado, de emitir valores a corto plazo con las mismas
caracteristicas de los pagarés del Tesoro, destacando entre ellas la opacidad fiscal y la ausencia
de retencién en origen. El proceso de regularizacién fiscal, que culminé en 1992, supuso la
desaparicién de estos valores opacos fiscalmente, siendo renovados una parte de ellos (cerca de
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160.000 millones de pesetas) por Deuda Especial no negociable con vencimiento final en 1997.
De ahi que para los afios 1992 y 1993 aparezca en el cuadro nim. 2 cerca de un 6% del total
de pasivos financieros representados en valores no negociables.

No solamente los créditos en pesetas no han perdido importancia en la estructura del
endeudamiento de las Corporaciones Locales, sino que la han ido ganando a lo largo de la tltima
década, ya que, al margen del episodio de los pagarés forales -circunscrito a un ambito territorial
limitado y, por tanto, nada representativo del conjunto de estas administraciones-, los valores a
corto plazo han tenido un peso muy reducido, siendo nulo en los primeros afos asi como en los
ultimos del perfodo contemplado, y las obligaciones han disminuido ostensiblemente su
importancia en el total de la deuda local, desde niveles algo superiores al 15% en 1984 hasta
cercade un 3% en 1991. En el cuadro ntim. 3 se observa un importante incremento en el saldo
vivo de obligaciones de las Corporaciones Locales, desde los 77.500 millones de 1991 hasta los
245.200 millones de finales de 1992. Sin embargo, este incremento es en gran medida ficticio,
ya que viene derivado de la regularizacién de pagarés forales por Deuda Especial, de tal forma que
cerca de los dos tercios de dicho saldo corresponde a estos tltimos valores.

CUADRO NUM. 3

ENDEUDAMIENTO DE LAS CORPORACIONES LOCALES
{saldos a fin de periodo en m.m. de pesetas)

Administracién general

Préstamos y créditos

Organismos entes Pro-memoria
y empresas Valores a En moneda de no
dependientes Total corto plazo Obligaciones  Total En pesetas extranjera residentes
1984 ..... 27,4 571.1 - 137.5 433,6 410.0 23,6 9,6
1985 ..... 211 697,6 = 147,5 550,1 526,0 241 9,7
1886 ..... 271 962,3 44,9 163.4 754.,0 732,3 21,7 13,4
1987 ..... 62,4 1.064,0 54,7 140,5 868,8 848,0 20,8 11,2
1988 ..... 93,7 1.286,8 163,0 126,3 997,65 962,6 34,9 26,8
1989 ..... 1354 2.223,3 1.037.,5 94,5 1.091,3 1.038,5 52,8 23,7
1990 ..... 170,6 2.128,8 664,9 83,8 1.380,1 1.331,0 49,1 21,9
1991 ..... 2279 2.286,6 345.,4 77,5 1.863,7 1.818,8 44,9 20,7
1992 ..... 269,8 2.341,7 5,4 245,2 2.091.1 1.999,1 92,0 69,1
1993 ..... 289,8 2.551,7 - 279,5 2.272,2 2.167,6 104,6 76,1
1994 (Mar) . 287,2 2.630,8 - 290,2 2.340,6 2.237,7 102,9 75,5

Fuente: Boletin Estadistico del Banco de Espafia.

En el cuadro nim. 4 podemos contemplar la evolucién del saldo de obligaciones de las
Corporaciones Locales depurado de los valores no negociables en comparacion a los saldos
correspondientes a las Comunidades Aut6nomas, asi como a los de las obligaciones emitidas por
las principales empresas, tanto publicas como privadas. Es en el afio 1993 cuando el saldo de
obligaciones de las entidades locales experimenta una clara recuperacién, que se ha visto
confirmada en la primera mitad del presente ejercicio, alcanzando dicho saldo cerca de 140.000
millones de pesetas a finales del mes de junio pasado, nivel méximo desde 1988.

Por otra parte, volviendo a el cuadro nim. 3, se constata que, aun siendo una via de
financiacién minoritaria, a partir de 1992 se produce un incremento significativo del endeudamien-
to en moneda extranjera por parte de las Corporaciones Locales, cuyo saldo llega a superar los
100.000 millones de pesetas a finales de 1993, procediendo mayoritariamente de entidades no

residentes.
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Andlisis comparativo del endeudamiento de las Corporaciones Locales.

Teniendo en cuenta que estamos analizando un grupo de administraciones muy heterogéneo,
compuesto por mas de 8.000 entidades, se hace necesaria la agrupacién en colectivos con un
cierto grado de homogeneidad. Por otra parte, mas alld de la mera desagregacién entre
Ayuntamientos y Diputaciones, cuyas series mensuales de endeudamiento recoge el Boletin
Estadistico del Banco de Espaia, los Ultimos datos disponibles con una mayor desagregacién por
administraciones del endeudamiento de las Corporaciones Locales corresponden a finales del
tercer trimestre de 1993 (cuya fuente es el Boletin Econémico del Banco de Espafia del mes de
enero pasado) y vienen recogidos en el cuadro nim. 5. En ella podemos observar que tan sélo
el volumen de endeudamiento de los seis ayuntamientos con mas de 500.000 habitantes
-Barcelona, Madrid, Malaga, Sevilla, Valencia y Zaragoza- (530.000 millones) supone la quinta
parte del conjunto de Corporaciones Locales. Dicho volumen sélo es superado por el correspon-
diente a los ayuntamientos que no son capitales de provincia (algo méds de 900.000 millones),
que suponen un colectivo de nada menos que 8.000 municipios, por lo que resulta dificilmente
comparable. El saldo de deuda del resto de capitales de provincia superaba ligeramente los
300.000 millones en septiembre de 1993.

Dentro del conjunto de Diputaciones, Consejos y Cabildos Insulares, el endeudamiento de
estos Ultimos supone un volumen muy reducido, inferior a los 50.000 millones de pesetas. El
saldo de deuda de las Diputaciones de régimen comuin se ha situado por encima del correspon-
diente a las Diputaciones Forales, excepto en el periodo en que éstas emitieron pagarés forales.
Como comentamos anteriormente, las emisiones de pagarés forales no respondian a un
espectacular aumento de las necesidades de financiacién de estas administraciones. De hecho,
tras el proceso de regularizacién fiscal el saldo de deuda de las Diputaciones Forales se redujo
drasticamente, hasta volver a representar en torno a un 30% del total de deuda de las
Diputaciones. Ademés, hay que tener en cuenta que alrededor de los dos tercios de dicho saldo
en los dos Ultimos afnos corresponde a la Deuda Especial emitida por las Diputaciones Forales
como consecuencia de la regularizacién fiscal de los pagarés.

Todas estas consideraciones ponen de manifiesto que tan sélo los grandes Ayuntamientos
y algunas Diputaciones (sobre todo, las forales) tienen suficiente entidad como para "enfrentarse”
a la comunidad financiera como emisores de titulos-valores y entrar en interlocucién directa con
los inversores finales -fondos de inversién, fondos de pensiones, entidades de crédito y no
residentes- a través de los mercados mayoristas. La atomizacion del resto de entidades locales
no sélo dificulta sino que practicamente hace inviable el acceso a estos mercados y restringe, por
tanto, a estas administraciones al ambito de los mercados minoristas, esto es, a la negociacién
bilateral con las entidades de crédito.

En el cuadro niim. 6 recogemos la evolucién del ratio carga financiera (suma de los capitulos
3 y 9 de gasto) sobre ingresos corrientes (capitulos 1 a 5) de las Corporaciones Locales
agrupadas por Comunidades Auténomas, segun la liquidacién presupuestaria publicada por la
Intervencién General de la Administracién del Estado en "Cuentas de la Administraciones
Publicas", correspondiendo los ultimos datos publicados al afio 1991. Este cuadro muestra que
dicho ratio supera ya el 25% para el total en el Gltimo afio considerado, lo que supone maés del
doble del valor del ratio para 1984. Al comparar el nivel de este ratio entre las entidades locales
de las distintas Comunidades Auténomas se observa una gran dispersién, motivada por las
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CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA, NUM. 90, SEPTIEMBRE 1994

diferentes organizaciones polftico-administrativas asi como por la mayor 0 menor concentracién
de municipios en cada Comunidad Auténoma.

La relativa rigidez de la captacién de ingresos por parte de las Corporaciones Locales, ligados
cada vez en mayor medida al sistema de transferencias del Estado, ha dado pie a una serie
dedistorsiones para este tipo de entidades. Los retrasos de estas transferencias generan déficit
de caja estructurales o transitorios, cuya presién provoca que en muchos casos se haya optado
por su traslado, en mayor o menor medida, a proveedores, generando una deuda "no declarada”
que distorsiona la valoracidén de los indicadores convencionales de calidad crediticia, al mismo
tiempo que mediatiza las relaciones entre los proveedores y las Corporaciones, lo que perjudica
la imagen publica de éstas. En todo caso, el déficit de las Corporaciones Locales en su conjunto
supuso en 1993 apenasun 2,7 % del total de necesidades de financiacién de las Administraciones
Publicas, manteniéndose su saldo algo por encima de los 100.000 millones de pesetas desde
1989, ano en el que llegd a representar el 8,3% del total (ver cuadro nim. 7). Por tanto, el rigor
tanto en la presupuestaciéon como en la ejecucién presupuestaria, necesario en el conjunto de las
Administraciones Publicas para corregir el déficit publico, tiene que ser igualmente exigible a las
Corporaciones Locales, si bien es cierto que un factor importante en este proceso lo constituye
la agilizacién de las transferencias del Estado.

CUADRO NUM. 6
CORPORACIONES LOCALES. RELACION CARGA FINANCIERA/INGRESOS CORRIENTES

{Segiin datos de liquidacién presupuestaria por capitulos. En porcentaje)

1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991
1. ANDALUCIA .......... 14,9 16,7 18,7 21,9 31,6 32,5 35,5 43,4
2. ARAGON ............. 9,9 18,4 23,3 16,2 24,7 49,3 18,6 37,2
3. ASTURIAS ............ 10,8 12,4 15,0 14,1 15,8 17,3 10,6 11,6
4. BALEARES ............ 5,1 5,0 5,8 7.9 7,8 11,8 9,9 17,7
5. CANARIAS ........... 16,3 15,6 16,7 21,5 17,3 16,2 25,3 30,6
6. CANTABRIA........... 14,6 19,9 22,4 35,1 41,3 13,6 22,0 19,2
7. CASTILLA LA MANCHA .. 13,4 12,4 15,6 20,4 28,8 32,3 27,2 30,3
8. CASTILLAYLEON ...... 14,4 17,3 18,1 19,6 22,2 21,1 20,8 22,0
9. CATALURA ........... 19,5 19,56 27,7 41,5 53,8 56,2 50,4 47,9
10. EXTREMADURA ........ 13,3 10,4 13,9 23,0 23,6 21,0 20,4 23,9
11. GALICIA ............. 9,8 10,9 1.1 12,8 14,5 18,9 15,0 17,6
12. LARIOJA ............ 11,6 11,2 11,9 13,0 13,8 14,3 12,9 13,1
13. MADRID ............. 12,3 14,8 12,6 10,0 18,8 11,3 19.4 18,6
14. MURCIA ............. 19,9 23,2 18,4 22,5 20,4 24,7 22,0 30,0
15. NAVARRA ............ 17,7 17,4 15,2 14,0 17,7 17.8 14,8 16,4
16. PAISVASCO .......... 4,2 3.4 3.9 4,3 6,8 4,9 9,0 8,4
17. C. VALENCIANA ....... 13,3 13,9 14,8 20,6 231 24,7 21,9 29,7
TOTAL ...........cvn 12,0 13,1 15,1 18,0 23,4 23,7 23,8 25,8

Fuente: Intervencién General de la Administracién del Estado: "Cuentas de las Administraciones Publicas”.
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