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Resumen

En esta nota se introducen algunos ajustes a los datos presupuestarios disponibles sobre los
ingresos y los gastos de las comunidades auténomas con el fin de corregir las distorsiones
generadas por la forma en la que se han contabilizado algunas partidas. Las series ajustadas se
utilizan para analizar la evolucion de las finanzas regionales durante la crisis actual y la parte
final de la expansion precedente. El ejercicio ayuda a poner en perspectiva la actual controversia
sobre las finanzas autonémicas. En ella se suele poner el acento en la dureza de los recortes de
los tltimos ejercicios, olvidando la temeraria explosion del gasto durante los afios anteriores al
comienzo de la crisis. Cuando se toma el periodo en su conjunto, el proceso de consolidacion
presupuestaria que comienza en 2010 aparece como una correccion parcial y tardia de los
excesos de anos anteriores. De cara al futuro, convendria tomar medidas que ayuden a hacer
menos pro-ciclico el patrén de gasto autonémico. Aunque esto ya se hace en parte en la nueva
Ley de Estabilidad Presupuestaria, se argumenta que seria conveniente crear un Fondo de
Estabilizacion Presupuestaria para facilitar el alisamiento del gasto regional.

* Este trabajo forma parte de un proyecto cofinanciado por la Fundacién SEPI y BBVA Research.
Agradezco también la financiacion del Ministerio de Economia y Competitividad a través del
proyecto ECO2011-28348, la informacion proporcionada por los servicios del Ministerio de
Hacienda y Administraciones Publicas y los comentarios y sugerencias de Pep Ruiz.
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1. Introduccion

En esta nota se introducen algunos ajustes a los datos presupuestarios
disponibles sobre los ingresos y los gastos de las comunidades autonomas con el
fin de corregir las distorsiones generadas por la forma en la que se han
contabilizado algunas partidas. Las series ajustadas se utilizan para analizar la
evolucion de las finanzas regionales durante la altima década — un periodo que
incluye el pico de la anterior expansion ademas de la crisis en la que todavia
estamos inmersos. El ejercicio ayuda a poner en perspectiva la actual
controversia sobre las finanzas autonémicas. En ella se suele poner el acento en
la dureza de los recortes de los tultimos ejercicios, olvidando la temeraria
explosion del gasto durante los afos precedentes. Cuando se toma el periodo en
su conjunto, el proceso de consolidacion presupuestaria que comienza en 2010
aparece como una correccion parcial y tardia de los excesos de afios anteriores.
Pese al recorte, los niveles actuales de gasto deberian ser suficientes para
mantener estdndares aceptables en los servicios béasicos de titularidad
autonémica.

El resto del trabajo esta dividido en cuatro secciones. En la primera se describen
los datos utilizados y los ajustes que se han hecho a los mismos. En las dos
siguientes se analiza la evolucidon de los ingresos y gastos autonémicos y del
saldo presupuestario del sector, trabajando primero con datos agregados y
distinguiendo después entre regiones. En la seccion final se argumenta que, de
cara al futuro, convendria tomar medidas que ayuden a hacer menos pro-ciclico
el patron de gasto autonémico. Aunque esto ya se hace en parte en la nueva Ley
de Estabilidad Presupuestaria, seria conveniente crear un Fondo de
Estabilizacion Presupuestaria para facilitar el alisamiento del gasto regional.

2, Datos y ajustes

Los datos de ingresos y gastos autonomicos no financieros (derechos y
obligaciones reconocidos, excluyendo en ambos casos los capitulos 8 y 9) de los
que se parte en este estudio provienen de las liquidaciones anuales de los
presupuestos de las comunidades autonomas que publica el Ministerio de
Hacienda y Administraciones Publicas (MHAP, 2013a) y de los datos de
ejecucion presupuestaria que ofrece la misma fuente (MHAP, 2013b). En ambos
casos, se excluyen tanto de los ingresos como de los gastos dos partidas en
relacion con las cuales algunas comunidades autonomas (pero no todas ellas)
actian soOlo como intermediarias: las transferencias del Estado a las
corporaciones locales y las subvenciones de la politica agraria de la Union




Europea.! Desde 2003 hasta 2010 se trabaja con datos de liquidaciones,
mientras que para 2011 y 2012 se utilizan los informes de ejecucion
correspondientes al mes de diciembre de cada ejercicio por ser ésta la tnica
informacion anual disponible.

Se parte del afio 2003 porque éste es el primer afo en el que todas las
comunidades auténomas fueron responsables de la gestion de la sanidad
durante el ejercicio completo. Puesto que desde 2002 no ha habido traspasos de
mucho peso en términos de su dotacion econémica, las series corresponden a un
periodo en el que las competencias de gasto de todas las autonomias se han
mantenido aproximadamente constantes (aunque no necesariamente iguales
para todas ellas). Aun asi, conviene destacar que los agregados presupuestarios
que aqui se analizan no son del todo homogéneos. Aunque con mucha menor
intensidad que en afios anteriores, durante el periodo analizado han continuado
produciéndose traspasos de competencias a las comunidades autbnomas que en
algunos casos han ido acompanados de dotaciones econdémicas significativas. El
mas importante de estos traspasos ha sido el de los medios personales y
materiales al servicio de la Administracion de Justicia, que ha sido asumido por
la comunidad de Madrid en 2004, por Asturias en 2006 y por Cantabria y
Aragdn en 2007.2 Por otra parte, en el caso de la comunidad de Madrid se
produce en 2011 un cambio en los criterios de contabilizacién de ciertas partidas
que tiene un efecto apreciable sobre el gasto no financiero aparente de la
comunidad. Comenzando en ese afio, las aportaciones de la comunidad a una
serie de empresas y organismos publicos (entre las que destacan las dedicadas a
la gestion de hospitales) dejan de recogerse en partidas de gasto no financiero
(capitulos 2, 4, 6 y 7) y pasan a incluirse como gasto financiero (aportaciones de
capital) en el capitulo 8 de los presupuestos de la comunidad, con lo que
desaparecen de los agregados de gasto no financiero que estamos considerando
en torno a 1.000 millones de euros que no responden a un ahorro real sino a un
cambio de criterios contables. Otro factor que convendria tener en cuenta,
finalmente, es la Ley de Dependencia, aprobada a finales de 2006. Por las
estimaciones de su coste que he visto, sin embargo, su impacto sobre el gasto y
el déficit auton6micos parecen haber sido modestos.3

1 Desde 2007 en adelante la informacién depurada esta disponible directamente. Para afios anteriores, he
deducido las partidas indicadas tanto de los ingresos como de los gastos. A diferencia de lo que sucede en
afios posteriores, en Aragon no aparecen en el afio 2003 transferencias corrientes de la PAC (del FEOGA
Garantia) pero si hay una transferencia del FEOGA Orientacién por un importe similar a las transferencias
de la PAC de afios préximos. He supuesto que se trata de un error y he atribuido la transferencia a la PAC,
deduciéndola tanto de los ingresos como de los gastos de la comunidad. Con esta correccion, algunas
variables presentan un perfil mucho mas plausible que sin ella.

2 Véase http://www.seap.minhap.es/es/areas/politica_autonomica.html

3 Con datos del propio sistema de atencion a la dependencia, Barriga (2010) estima los costes directos de
las atenciones y prestaciones econdémicas ofrecidas a sus beneficiarios durante 2010 en unos 5.500 millones,
de los que habria que sustraer a nuestros efectos el coste de aquellos servicios que se habrian prestado de
todas formas en ausencia de la nueva ley. Esta correcciéon seguramente reducirfa muy significativamente la
cantidad citada, dado que las comunidades auténomas dedicaron en 2006 mas de 3.700 millones a la
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Los datos de contabilidad presupuestaria de los que se parte presentan ciertas
peculiaridades que han de tenerse en cuenta, destacando entre ellas el hecho de
que se han elaborado con un criterio més cercano a la caja que al devengo.
Habria sido preferible trabajar con datos de contabilidad nacional, pero la
desagregacion de esta informacion por comunidades auténomas soélo esta
disponible a partir del primer trimestre de 2012 (IGAE, 2012a). Por lo tanto, se
ha optado por realizar una serie de ajustes a los datos disponibles que,
acercandonos a los criterios de contabilidad nacional en la medida de lo posible,
permitan ofrecer una imagen mas fiel de la evolucidon de las cuentas de las
comunidades auténomas que la que se obtiene con los datos presupuestarios sin
ajustar.

Saldos pendientes de pago a proveedores

En el sistema contable de las administraciones ptiblicas existe una cuenta extra-
presupuestaria (la llamada cuenta 413 (antes 409) o de acreedores por
operaciones pendientes de aplicar a presupuesto)4 en la que se recogen
temporalmente las facturas por bienes o servicios efectivamente recibidos hasta
que se reconoce oficialmente la existencia de una obligacién de pago y tales
facturas se aplican al presupuesto. El problema surge cuando esta cuenta se
utiliza para "aparcar" un volumen significativo de facturas por periodos largos
de tiempo, dejando asi fuera de la contabilidad presupuestaria una parte del
gasto corriente del periodo.

Puesto que esta practica puede introducir distorsiones importantes en el patréon
aparente de gasto, las normas de contabilidad nacional (IGAE, sin fecha, pp. 91-
5) exigen un ajuste que consiste en aumentar (reducir) el gasto presupuestario
del ejercicio en un importe igual al incremento (reduccion) del saldo de la
cuenta 413 entre el comienzo y el cierre del mismo. Cuando la variacion en la
cuenta 413 es positiva, el ajuste sirve para atribuir las facturas guardadas en el
cajon durante el afio al mismo ejercicio, en vez de dejar su reconocimiento para
gjercicios futuros, y cuando es negativo tiene el efecto de reducir el gasto del afio
por el importe de las facturas de afios anteriores que se sacan del cajon durante
el mismo.

En ausencia de este ajuste, los datos de contabilidad presupuestaria pueden
ofrecer una imagen distorsionada de la evolucion de ciertos capitulos de gasto.
Este problema podria haber sido especialmente importante en 2012 debido al
plan de pagos a proveedores implementado en ese ejercicio para ayudar a las

atencion a personas mayores y discapacitadas (Barriga, p. 4). El autor estima que un tercio de los costes
totales se financiaron mediante aportaciones de la Administracion Central y un sexto mediante
aportaciones de sus beneficiarios a través de mecanismos de copago, mientras que la mitad restante corrié
a cargo de las comunidades auténomas y corporaciones locales, que son las administraciones directamente
responsables de la prestacién del servicio.

4 La cuenta cambia de numeracion en la altima versién del Plan General de Contabilidad Pablica.
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administraciones territoriales a ponerse al corriente de sus obligaciones de
pago. Puesto que el plan exige la contabilizacién de las facturas pendientes de
pago para tener acceso al crédito, el gasto contabilizado en 2012 contiene
partidas significativas de facturas atrasadas que en realidad corresponden a
afos anteriores. Esto hace dificil valorar el éxito de los esfuerzos autonémicos
para reducir el gasto durante este ejercicio.

Con el fin de eliminar esta distorsion, he corregido el gasto ejecutado de las
comunidades auténomas utilizando informacién proporcionada por el
Ministerio de Hacienda y Administraciones Publicas sobre la evolucion de los
saldos de la cuenta 413 a cierre del ejercicio desde 2007 hasta 2012. Como se
aprecia en el Cuadro 1, entre 2008 y 2011 las comunidades auténomas
acumularon en torno a 10.000 millones de euros en facturas impagadas que, en
un 70%, se aplicaron al presupuesto de 2012 por exigencia del Plan de Pagos a
Proveedores, hinchando artificialmente el volumen de gasto ejecutado en ese
ano.

Cuadro 1: Variaciones registradas durante cada ejercicio en las
cuentas de acreedores por obligaciones pendientes de aplicar a
presupuesto, ejercicios 2007 a 2012, miles de euros corrientes

2008 2009 2010 2011 2012
Andalucia -19.090 376.835 220.889 1.442.244 -2.003.588
Aragon 0 01.120 119.100 -14.519 -155.345
Asturias 75.102 -8.453 56.948 153.152 -258.060
Baleares 44.372 55.671 -2.524 118.099 -305.688
Canarias -45.762 116.601  100.862 190.525 -193.690
Cantabria 0 202.000 -105.000 204.370 -268.669
Castilla y Leon 247.122 333.724 -167.922 503.874 -929.940
C. La Mancha 176.979 64.434 200.916 -541.853 -5.434
Cataluna 670.000 -1.851.000 1.208.164 -470.562 466.256
Valencia 24.093 1.579.400 304.086 1.559.794 -638.030
Extremadura -2.338 32.912 16.161 111.836 -111.626
Galicia -6.490 -1.855 25.140  349.336 -195.803
Madrid 163.293 38.310 -220.740 2.096.780 -2.300.829
Murcia 0] 0 5.414 8.527 9.722
Navarra 5.392 572 -6.319 33.217 -27.020
Pais Vasco o) 0 0 0 0
Rioja o) 0 40.192 22.249 -51.043
total 1.332.762 1.030.361 1.804.368 5.767.068 -6.968.787

- Fuente: Ministerio de Hacienda y Administraciones Publicas.

- Nota: El importe que aparece en el cuadro se suma al gasto ejecutado para obtener un

agregado ajustado de gasto regional.




Tratamiento de las liquidaciones negativas correspondientes a
2008 y 2009

Otra peculiaridad de los datos disponibles que ha de tenerse en cuenta a los
efectos que nos interesan en este trabajo esté relacionada con el tratamiento de
los saldos favorables al Estado de las liquidaciones del sistema de financiacion
regional correspondientes a 2008 y 2009 (que se realizaron en 2010 y 2011).
Como se explica en mayor detalle en la seccion 1 del Anexo, el saldo favorable al
Estado de tales liquidaciones no se abon6 en el momento que en principio
correspondia sino que se ha aplazado a ejercicios futuros y se pagara de forma
gradual. Tal como se han hecho las cosas contablemente, los saldos de estas
liquidaciones no tuvieron ningin impacto presupuestario en el ejercicio en el
que se practicaron las mismas y s6lo han empezado a tenerlo de forma gradual
en ejercicios posteriores. Ademas, puesto que la devoluciéon de tales saldos se
realizara mediante retenciones por parte del Estado de parte de las entregas a
cuenta de los recursos del sistema que las comunidades auténomas perciben
mensualmente, al menos parte de su devolucion no se recogerd de forma
explicita en los presupuestos, aunque si tendra un efecto sobre los mismos a
través de los ingresos presupuestados de las comunidades autonomas.

Esta forma de hacer las cosas tiende a distorsionar el patréon de ingresos y de
déficit de las comunidades autonomas. Por un lado, una parte del déficit en el
que éstas han incurrido no resulta visible en los datos presupuestarios de los
afos en los que realmente se gener6 (2008 y 2009) o en los que se conocié con
exactitud y se practico la liquidacion correspondiente (2010 y 2011, a los que se
atribuye en términos de contabilidad nacional), sino que se traslada hacia
adelante, fundamentalmente hacia ejercicios todavia por llegar, de una forma
que puede escapar al andlisis si no se tiene cuidado. Por otra parte, esta
traslacion toma la forma de una reduccién aparente de los ingresos no
financieros de las CCAA que conviene corregir para tener una idea maés clara de
la evolucion de los ingresos autonémicos medidos de una forma homogénea.5

Para evitar que tales distorsiones produzcan una imagen engafiosa de la
experiencia pasada de las comunidades autonomas o de su situaciéon de cara al
futuro se pueden hacer varias cosas. La primera es eliminar las retenciones
practicadas en los afnos 2011 y 2012 sobre los ingresos de las administraciones
regionales a cuenta de los saldos pendientes de las liquidaciones de 2008 y
2009 (recogidas en el Cuadro 2) con el fin de tratar los reintegros parciales de
tales saldos como otros reintegros de deuda, que no afectan a los ingresos no
financieros sino a los gastos financieros. De esta forma, tendremos una serie

5 En condiciones normales, los reintegros de los saldos pendientes de devolucién deberian contabilizarse
como un gasto financiero, pues corresponden a la devolucién de deudas pendientes. Sin embargo, se les
trata como una reduccion de los ingresos no financieros.
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homogénea de ingresos no financieros construida con criterios de contabilidad
presupuestaria, que es con la que trabajaremos siempre en lo que sigue.

Cuadro 2: Retenciones practicadas a cuenta de los saldos deudores
de las liquidaciones de 2008 y 2009, miles de euros

2011 2012
Andalucia 205.196 581.822
Aragon 34.368 85.912
Asturias 34.232 72.500
Baleares 32.410 30.802
Canarias 68.008 137.439
Cantabria 25.004 46.424
Castilla y Leon 88.721 179.407
Casti. Mancha 53.031 124.582
Cataluna 138.143 303.068
Valencia 127.137 221.577
Extremadura 50.470 06.626
Galicia 114.752 205.960
Madrid 0 133.622
Murcia 32.103 71.039
Navarra 0 (0]
Pais Vasco 0] 0]
Rioja 9.263 24.003
total 1.102.838 2.314.782

- Fuente: Ministerio de Hacienda y Administraciones Publicas.

En segundo lugar, también se construye una serie de ingresos no financieros
devengados que, al confrontarla con la serie de gastos no financieros, nos de
una idea méas clara de cuando se han ido generando realmente los déficits
autondémicos. Los calculos necesarios para construir esta serie, pasando de caja
a devengo, se discuten en la seccion 2 del Anexo. Finalmente, también se tendra
cuidado de incorporar los saldos aplazados de las liquidaciones de 2008 y 2009
al déficit bruto acumulado durante el periodo de anélisis, que utilizaremos como
indicador de desempeio financiero regional.

3. Evolucion del conjunto de las comunidades auténomas

Los Graficos 1 y 2 resumen la evolucion de los ingresos y de los gastos no
financieros del conjunto de las comunidades auténomas espaiolas entre 2003 y
2012. En el Grafico 1 tanto los ingresos como los gastos se expresan como
porcentajes del PIB del conjunto de las regiones® y se normalizan por su valor

6 La series de PIB regional a precios corrientes se han obtenido enlazando las bases 2000 y 2008 de la
Contabilidad Regional de Espaifia utilizando el llamado método mixto de enlace con una vida media de
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inicial (en 2003), que se iguala a 100. El Grafico 2 por su parte, se concentra en
los gastos, que se miden en términos per capita y a precios constantes de 2008,
mostrandose tanto brutos como netos de la partida de intereses. El Gréafico 3,
finalmente, muestra la evoluciéon del déficit presupuestario calculado con
criterios de caja y de devengo.

Los graficos revelan un patron de comportamiento con tres fases bien
diferenciadas que ha sido compartido por la gran mayoria de las comunidades
autonomas, aunque con diferente intensidad. Entre 2003 y 2007 los ingresos y
los gastos de las comunidades autébnomas crecen a un ritmo similar. Entre 2007
y 2009 los gastos se disparan a la vez que los ingresos caen rapidamente en
términos de devengo pero contintian creciendo en términos de caja (gracias a
unas entregas a cuenta calculadas de una forma enormemente optimista).
Finalmente, entre 2009 y 2012 tanto los ingresos por caja como los gastos se
reducen a un fuerte ritmo, observandose en los primeros una cierta
estabilizacion en el ano final del periodo analizado.

Cuando consideramos el agregado de todas las regiones, gastos e ingresos
(medidos como fraccion del PIB) crecen en unos diez puntos porcentuales
durante el primer subperiodo. En el segundo subperiodo, el gasto crece mas de
veinte puntos en dos afios (ayudado s6lo minimamente por el estancamiento del
denominador, que cae un 0,5% entre 2007 y 2009) mientras que los ingresos
devengados se reducen en catorce puntos, abriéndose asi un déficit muy
considerable, que representa casi la mitad de los ingresos no financieros en
términos de devengo. En términos de caja, el desequilibro es menor pero
aumenta en 2010 y 2011 a pesar de la caida del gasto, comenzando a reducirse
s6lo en 2012, una vez se estabilizan los ingresos y contintia el descenso del
gasto. (Véase el Grafico 3). A finales del periodo los ingresos se sitaan 0,36
puntos de PIB por debajo de su valor inicial mientras que los gastos contintian

diez afios (con datos descargados de la pagina web del INE en marzo de 2013). En el caso del deflactor del
PIB nacional, el enlace se realiza por retropolacion.




Grafico 1: Gastos e ingresos no financieros como % del PIB,
2003 = 100, conjunto de las comunidades autonomas
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Grafico 2: Gasto por habitante a precios constantes de 2008,
2003 = 100

—t0tal neto de intereses
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Grafico 3: Saldo presupuestario no financiero como % del PIB
conjunto de las comunidades auténomas

2005 2006 2009 2010
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1,30 puntos por encima de esta referencia. El desequilibrio generado durante el
periodo (un incremento del déficit del 1,66% del PIB) se explica
aproximadamente en un 20% por la pérdida de ingresos en relacién a su nivel
de partida y en el 80% restante por el incremento del gasto. Al limitado peso de
la pérdida de ingresos ha contribuido muy significativamente el incremento de
la aportacién estatal al sistema de financiacién regional, que aument6 en algo
mas de un punto del PIB con motivo de la reforma aprobada en 2009.

Los déficits acumulados durante la década son importantes. Trabajando con los
ingresos presupuestarios o por caja, el déficit acumulado entre 2003 y 2012 por
el conjunto de las comunidades auténomas ascendi6 a 88,4 millardos de euros,
a los que hay que sumar los 24,3 millardos de los saldos favorables al Estado de
las liquidaciones de 2008 y 2009. Se llega asi a un total de 112,7 millardos, lo
que supone un 10,6% del PIB de 2012 o un 89% de los ingresos no financieros
de las comunidades autobnomas en el mismo afio.

Es importante resaltar que, pese a la fuerte reduccion del gasto autonémico en
afnos recientes, éste se mantiene por encima de su nivel inicial, tanto en
términos del ratio de gasto sobre PIB como del gasto real por habitante, incluso
cuando se excluyen los intereses de la deuda regional. Aunque la situacion varia
de una autonomia a otra, en promedio, los gobiernos regionales han mantenido
un nivel de gasto que deberia permitirles mantener los estandares de servicio
existentes en 2003 0 2004. Esto puede comportar sacrificios desagradables en
ciertos casos, pero no es consistente con la vision catastrofista de que los
recientes recortes en el gasto regional conducen inevitablemente al
desmantelamiento del Estado del Bienestar.
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4. Diferencias regionales

El Gréfico 4 muestra la evolucion de los ingresos y de los gastos de las distintas
comunidades auténomas durante el periodo analizado. Aunque existen
diferencias notables entre unas comunidades y otras, la mayor parte de ellas
comparten, como ya se ha dicho, un patrén bastante similar con picos de
ingresos y gastos en 2009 y caidas de ambos agregados durante el periodo final
que dejan a la gran mayoria de las regiones con descensos netos de ingresos y
aumentos del gasto en relacion a 2003.

Grafico 4: Gastos e ingresos no financieros como % del PIB,
2003 = 100

a. Ingresos no financieros (caja)”

b. Gastos no financieros

" El pico que se aprecia en la serie verde en 2004 corresponde a Baleares y parece deberse a una
transferencia atipica del Estado por un importe de 644 millones fuera del sistema ordinario de
financiacién.
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Grafico 5: Déficit acamulado 2003-12, incluyendo
los saldos negativos de las liquidaciones de 2008 y 2009,
como % de los ingresos no financieros de 2012
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El Grafico 5 muestra un indicador del desempeno financiero de las distintas
comunidades autonomas durante el conjunto del periodo analizado. Para
construir este indicador, se suman los déficits presupuestarios en los que ha
incurrido cada regi6on durante los anos del periodo de interés, incorporando
también los saldos deudores de las liquidaciones de 2008 y 2009,8 trabajando
siempre en euros corrientes. Finalmente, el total asi obtenido se divide por los
ingresos no financieros de cada comunidad en el afio 2012. He optado por
utilizar los ingresos autonémicos en vez del PIB como denominador porque esto
nos da una mejor imagen del esfuerzo financiero que supondra para cada
administracion la devolucion de la deuda acumulada.

De acuerdo con este indicador, la regiéon con un peor desempefio financiero
durante el conjunto del periodo ha sido Castilla - La Mancha, seguida por
Baleares, Valencia, Cataluia y Murcia, mientras que en el extremo opuesto de la
distribucién se encuentran Madrid, Navarra, el Pais Vasco, Galicia y Asturias.

Cuadro 3: Indicador de situacion financiera actual
y sus componentes

[1] +[2] =[4] [5] =171
saldo variacion -[3] saldo saldo -[6] saldo
presup. ingresos/  variacion presup. presup. reten-  ajustado
2003/ PIB gasto/PIB 2012/ 2012/  ciones/ 2012/
PIB 2003a12 2003a12 PIB ingresos ingresos ingresos
Andalucia 0,42% -0,80% 1,44% -1,82% -12,2% 2,76% -14,92%

8 Esto equivale a calcular los déficits de 2008 y 2009 utilizando los ingresos devengados en vez de los
ingresos por caja.

13




Aragoén -0,09% -0,24% 0,06% -1,20% -114% 2,27% -13,64%
Asturias 0,41% -0,96% 0,19% -0,74% -4,8% 2,13% -6,97%
Baleares -0,09% -0,85% 1,16% -2,10% -214% 1,17% -22,54%
Canarias 0,03% -0,44% 0,55% -0,05% -6,0% 2,41% -9,32%
Cantabria 0,53% -1,79% -0,27% -0,98% -6,7% 2,46% -9,19%
Cast. y Leon 0,05% -1,55% -0,53% -0,96% -7,2%  2,43% -9,59%
Cast. Mancha 0,04% 0,01% 2,80% -2,75% -17,8% 2,23% -20,03%
Cataluna 0,21% 0,37% 2,49% -1,92% -18,7% 1,49% -20,19%
Valencia -0,55% -0,34% 2,60% -3,49% -32,0% 2,03% -34,05%
Extremadura 0,53% -1,78% 0,20% -1,45% -6,0% 2,74% -9,60%
Galicia 0,08% -2,30% -1,36% -0,86% -6,1% 2,57%  -8,63%
Madrid 0,17% 0,15% 0,62% -0,30% -3,6% 0,84% -4,39%
Murcia 0,04% -0,09% 2.87% -2,02% -22,7% 2,02% -24,76%
Navarra 0,01% -2,27% -0,68% -1,58% -0,0% 0,00% -9,00%
Pais Vasco 0,12% 1,03% 2,20%  -1,14% -8,2% 0,00% -8,19%
Rioja -0,40% 0,08% 0,53% -0,86% -6,8% 2,40% -9,18%
total 0,11% -0,36% 1,30% -1,55% -12,8% 1,82% -14,63%

En el Cuadro 3 se construye un indicador de la situacién financiera actual de las
distintas comunidades y se muestra su desglose en una serie de componentes
que nos ayudan a entender el origen de los desequilibrios actualmente
existentes. El saldo presupuestario de cada comunidad auténoma al final del
periodo (en 2012), medido como fraccion del PIB, (columna [4]) puede
expresarse como la suma algebraica de tres términos que reflejan,
respectivamente, el saldo presupuestario al comienzo del periodo (columna [1])
y la contribucién a la variacion en el mismo de la evolucion de los ingresos (col.
[2]) y de los gastos autonomicos (col. [3]). El saldo presupuestario de cada
comunidad en 2012 se expresa en la columna [5] como fracciéon de los ingresos
no financieros del mismo ano en vez de como fraccion del PIB. Finalmente, a
esta variable se le restan las retenciones practicadas por el Estado sobre las
entregas a cuenta del sistema de financiacion como reintegros parciales del
saldo de las liquidaciones de 2008 y 2009, normalizado de la misma forma. De
esta forma, se obtiene en la columna [6] un indicador que mide la brecha
existente entre el gasto y los ingresos no financieros de las comunidades
autonomas después de las citadas retenciones — o la intensidad del ajuste
necesario en el momento actual para volver al equilibrio presupuestario.
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Grafico 6: Indicador de situacion financiera actual
Saldo presupuestario tras reintegros liquidaciones 2008 y 2009
como % de los ingresos no financieros corrientes antes de reintegros

0%

IV My Ba) Ca - A y n| Rij ﬁ edja
-5% 4

-10%

-15%

-20% S =

-25% -

-30%

-35%

La ordenacion de las regiones en términos del indicador de situacion financiera
actual (véase el Grafico 6) es similar a la existente en términos de desempeno
medio durante el periodo, pero no idéntica. Castilla - La Mancha, por ejemplo,
ha corregido apreciablemente su déficit durante el altimo afo, y Baleares ha
mejorado su desempeno relativo durante la parte final del periodo, por lo que
ambas regiones mejoran al pasar del ranking por desempefio medio al que
refleja la situaciéon financiera actual. En el extremo opuesto, la posicién
financiera de Navarra ha empeorado apreciablemente en los ultimos afos,
mientras que la de Asturias ha mejorado en el altimo ejercicio. En la parte
inferior de la tabla se encuentran cinco regiones que presentan déficits
ajustados superiores al 20% de sus ingresos no financieros. En el extremo
opuesto de la distribucion, los déficits ajustados se sitian holgadamente por
debajo del 10% de los ingresos.
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Grafico 7: Variacion entre 2003 y 2012 del ingreso y el gasto como
porcentaje del PIB regional
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El Grafico 7 pone el acento sobre las contribuciones del ingreso y el gasto al
desequilibrio acumulado entre 2003 y 2009. En él se muestran las variaciones
de estas partidas durante el periodo, medidas en puntos del PIB, con las
regiones ordenadas de acuerdo con el tamafno del déficit generado por la
combinacion de las mismas. Resulta interesante observar que el incremento del
gasto juega un papel fundamental en las cinco regiones que presentan un mayor
incremento del déficit durante el periodo de interés. La contribucion a esta
magnitud de la pérdida de ingresos dentro de este grupo oscila entre el -17% de
Catalufia (donde los ingresos aumentan durante el periodo) y el 36% en
Andalucia. La fuerte caida de los ingresos, sin embargo, es el factor dominante
en el deterioro del saldo presupuestario de un segundo grupo de regiones
integrado por Baleares, Extremadura, Navarra y Cantabria, donde este factor
explica entre el 42% y el 143% del incremento del déficit. El comportamiento del
gasto, finalmente, vuelve a ser crucial en la parte inferior de la distribucién,
donde la contencion del gasto ha permitido incrementos moderados del déficit a
pesar de la atonia de los ingresos, que incluso se reducen significativamente en
los casos de Galicia, Castilla y Le6n y Asturias.

5. Conclusiéon

Tras introducir algunas correcciones en las series presupuestarias de ingreso y
gasto autondmico para neutralizar las distorsiones introducidas por la forma en
la que se han contabilizado ciertas partidas, en este trabajo hemos repasado la
evolucién de las finanzas autonomicas durante la crisis actual y la parte final de
la expansion precedente. El ejercicio revela dos hechos preocupantes. El
primero es que el gasto autonémico ha seguido un patrén extremadamente
prociclico, con fuertes crecimientos durante el periodo de expansion seguidos de
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profundos recortes en la crisis, aunque con un desfase de unos dos anos. La
segunda es que los déficits incurridos durante la parte baja del ciclo no se han
visto compensados por superavits durante el periodo de expansion precedente.

Ambos hechos son indicativos de que el sistema de financiacion regional y las
disposiciones complementarias del mismo recogidas en la Ley de Estabilidad
Presupuestaria (LEP) no han cumplido sus objetivos macroeconémicos pues ni
se ha alcanzado el equilibrio presupuestario en promedio a lo largo del ciclo ni
se ha producido el deseable alisamiento del gasto en servicios publicos de
titularidad autonémica. Mirando hacia atras, resulta claro que la version de la
LEP vigente hasta 2012 (BOE, 2006 y 2007) no ha servido para moderar el
gasto en periodos de boom. Esto no resulta sorprendente pues la ley se limitaba
a enunciar el objetivo de equilibrio presupuestario en promedio a lo largo del
ciclo, pero no introducia limites operativos al gasto ano a afno, con lo que el
cumplimiento del objetivo se fiaba a una autodisciplina de las comunidades
autonomas que, en la mayor parte de los casos, ha brillado por su ausencia. A
esta falta de disciplina ha contribuido también la decision del Gobierno central
de “proteger” a las comunidades autonomas del desplome de los ingresos
tributarios que se produjo durante los dos primeros afos de la crisis,
manteniendo un volumen de entregas a cuenta que, especialmente en el ano
2009, cabria considerar descabellado, lo que a su vez ha permitido a las
comunidades auténomas posponer el inicio del ajuste hasta bien entrada la
crisis.

Mirando hacia delante, la reciente reforma de la LEP deberia traducirse en una
mayor disciplina presupuestaria, pero podria dejar a las comunidades
autonomas sin los instrumentos necesarios para alcanzar el nivel 6ptimo de
alisamiento del gasto, forzandolas a seguir una politica presupuestaria de
caracter prociclico.

La nueva version de la ley (BOE, 2012¢) deberia en principio hacer mas dificil
que la explosion de gasto que hemos documentado se pueda repetir en el futuro
por dos razones. La primera es que la prohibicion de déficits estructurales
contenida en la ley y el establecimiento en la misma de un limite prudente al
crecimiento del gasto discrecional obligara a las comunidades auténomas a
ahorrar en la parte alta del ciclo, dejandolas en una mejor posicion para
enfrentarse a los periodos recesivos. La segunda es que la reforma ha reforzado
considerablemente los mecanismos de alarma y seguimiento asi como los
procedimientos de sancién, que incluyen la imposiciéon de multas y, en tltima
instancia prevén por primera vez la intervencion de las administraciones
territoriales que incumplan sus obligaciones de equilibrio presupuestario.

Sin embargo, la nueva ley presenta un problema técnico potencialmente
importante: en ella, el concepto operativo de estabilidad presupuestaria pasa a
definirse en términos de una magnitud no directamente observable, el déficit
estructural, que se calcula corrigiendo los ingresos y los gastos observados de

17




las administraciones publicas por el impacto del ciclo econémico, resumido por
la distancia estimada entre el producto potencial de la economia y su producto
observado, el llamado output gap. De esta forma se pretende aproximar lo que
seria el saldo de las cuentas publicas en “condiciones normales” dadas las
politicas actualmente en vigor y, al restringir esta magnitud, se intenta obligar a
las autonomias a adoptar politicas sostenibles que aseguren el equilibrio
presupuestario en promedio a lo largo del ciclo.

En principio, la solucion adoptada en la ley resulta atractiva porque permite el
libre juego de los estabilizadores automaticos y por lo tanto un razonable
alisamiento del gasto publico (aunque sin margen alguno para una politica
contraciclica activa). En la practica, sin embargo, los métodos habitualmente
utilizados para calcular el déficit estructural tienden a infravalorar el
componente ciclico de los gastos e ingresos publicos y a generar, ademas,
estimaciones cambiantes en el tiempo del valor de tales componentes en un
trimestre o ano dado segin van llegando nuevos datos.9 Como consecuencia de
ello, es muy probable que la nueva regla fiscal resulte en un alisamiento
imperfecto del gasto e incluso podria tender a generar una politica fiscal un
tanto erratica, lo que en el caso regional seria doblemente indeseable si llega a
interferir con el buen funcionamiento de servicios fundamentales como la
sanidad o la educaciéon que no deberian estar sometidos a bruscas oscilaciones
presupuestarias, ni a la baja ni al alza.

Aunque el problema deberia ser considerablemente menor que el que resultaria
de la prohibicion pura y dura de los déficits presupuestarios (no estructurales),
probablemente convendria dotar a las administraciones regionales de un
instrumento adicional que les permitiria un mejor alisado del gasto e incluso un
cierto margen para hacer una politica de gasto contraciclica sin por ello relajar
la disciplina fiscal a la que estan sometidas las comunidades autonomas.© Se
trataria de permitir a las administraciones territoriales ahorrar por adelantado
en la parte alta del ciclo a través de un fondo de estabilizacion presupuestaria
cuya dotacion acumulada podria utilizarse para complementar sus ingresos
corrientes durante periodos recesivos, eliminando o al menos reduciendo asi la
necesidad de recortar sus servicios en la parte baja del ciclo. El Fondo deberia
permitir a las regiones trasladar a efectos contables parte de sus ingresos desde
la parte alta del ciclo a la parte baja. Una posibilidad seria la de excluir las
aportaciones al Fondo de los ingresos corrientes a efectos del calculo del déficit
utilizado para evaluar el cumplimiento del objetivo de estabilidad
presupuestaria, considerando a cambio los reintegros del mismo como ingresos
corrientes a los mismos efectos.

9 Véase por ejemplo Doménech y Andrés (2013).

10 Este instrumento seria atn més necesario en el caso de las entidades locales, a las que se les exige el
equilibrio presupuestario afio a afio.

11 E] fondo de estabilizacién podria ser un fondo ficticio o puramente contable en el que una parte de la
reduccién del stock de deuda publica realizada durante la parte alta del ciclo generaria derechos a un cierto
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ANEXO

1. Tratamiento de las liquidaciones negativas de 2008 y 2009

La disposicion adicional cuarta de la nueva Ley de financiacion regional (BOE,
2009) permite aplazar la devolucién del saldo de las liquidaciones de 2008 y
2009 de forma que la deuda autonémica con el Estado se cancele “en un plazo
maximo de 60 mensualidades iguales” comenzando, respectivamente, en enero
de 2011 y de 2012.:2 De acuerdo con esta norma, los reintegros de los saldos
pendientes (que tomaran la forma de retenciones sobre las entregas a cuenta del
Estado a las comunidades auténomas) se extenderan durante un periodo de
cinco anos con uno de carencia, comenzando en enero de 2011 en el caso de la
liquidacion de 2008 y en enero de 2012 en el de la de 2009, y se tendran en
cuenta a efectos del calculo del ITEn. Las dos primeras columnas del Cuadro A1
muestran los saldos inicialmente aplazados de estas dos liquidaciones y la
tercera el saldo pendiente de devolver a 1 de enero de 2012, tras los reintegros
parciales del saldo de la liquidacion de 2008 que se realizaron durante el ano
2011.

Por otra parte, la disposicién adicional 36 de la ley de Presupuestos Generales
del Estado para 2012 (BOE 2012a) extiende de cinco a diez afios los plazos de
devolucion de las liquidaciones de 2008 y 2009. El saldo pendiente de
devolucion de ambas liquidaciones a 1 de enero de 2012 se devolvera en 120
mensualidades iguales a partir de esa fecha.

La aplicacion de la disposicion presenta algunas complicaciones. En primer
lugar, dado que los presupuestos de 2012 se aprobaron en el mes de junio,
durante los primeros seis meses del ano los reintegros de los saldos deudores de
las liquidaciones de 2008 y 2009 se habian realizado de acuerdo con el
calendario quinquenal previsto en la ley de financiacion. Para obtener el
resultado deseado en el conjunto del ano, los reintegros del segundo semestre se
ajustaron de forma que la suma de los doce meses fuese igual al 10% del saldo

nivel de déficit en periodos recesivos. Sin embargo, la experiencia reciente sugiere que podria no ser mala
idea crear un fondo real que invirtiese en obligaciones de alta calidad crediticia. Tales obligaciones serfan
mas féciles de vender a precios razonables en momentos de crisis que la deuda de la propia comunidad
autonoma.

12 La disposicion dice textualmente lo siguiente: “No obstante lo dispuesto en la Ley 21/2001 ... y en la
Seccion 3.7 del Titulo I de la presente Ley, la liquidacion negativa global correspondiente a cada uno de los
afios 2008 y 2009, que en su caso se produzca, se abonara por aquellas Comunidades Auténomas y
Ciudades con Estatuto de Autonomia que hayan aceptado en Comisién Mixta el sistema contenido en esta
Ley, mediante retenciones practicadas por el Estado sobre las entregas a cuenta o liquidaciones de
cualquiera de los recursos, a partir de enero de 2011, en el supuesto de la liquidacion negativa del ejercicio
2008, o a partir de enero de 2012, en el supuesto de la liquidacion negativa del ejercicio 2009, por un
importe tal, en ambos casos, que permita cancelar la deuda total en un plazo maximo de 60 mensualidades
iguales.”
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deudor a 1 de enero, lo que de hecho ha exigido pequenos reintegros negativos
en la segunda mitad del afio.3

Cuadro A1: Saldos aplazados totales (pendientes de compensar)
de las liquidaciones de 2008 y 2009
millones de euros

pend. a1de
pendientes en 2010 enero 2012

Lig. 2008 Liq. 2009 total

Cataluna 691 2.478 3.031
Galicia 574 1.601 2.060
Andalucia 1.476 4.637 5.818
Asturias 171 588 725
Cantabria 125 364 464
La Rioja 46 203 240
Murcia 161 582 710
Valencia 636 1.707 2.216
Aragén 172 722 859
C-La
Mancha 265 1.034 1.246
Canarias 340 1.102 1.374
Extremadura 252 764 966
Baleares 162 178 308
Madrid 0 1.336 1.336
Cast. y Leon 444 1.439 1.794
Total 5.514 18.736 23.148

- Fuente: Liquidaciones del sistema de financiaciéon de 2008 y 2009 (MEH, 2010 y 2011).

En segundo lugar, a la hora de contabilizar los reintegros se ha optado por un
procedimiento que a primera vista podria resultar innecesariamente
complicado, pero cuya logica se entendera mejor en un momento. En vez de
calcular un tnico reintegro de acuerdo con el nuevo calendario, se ha optado por
mantener el reintegro calculado con el antiguo calendario e introducir una
partida adicional de ajuste de forma que la suma de las dos sea igual al reintegro
calculado con el nuevo calendario. Esta partida de ajuste es formalmente un
anticipo, de forma que en principio las comunidades siguen devolviendo los
saldos deudores de acuerdo con el calendario original que termina en diciembre
de 2016 pero después el Estado les devuelve una parte de lo pagado mediante
un anticipo que no se considera a efectos del calculo del ITEn. Estos anticipos se

13 De acuerdo con el calendario original, el reintegro anual serfa un 20% del saldo deudor total de las dos
liquidaciones. Con el nuevo calendario, pasa a ser un 10% del saldo pendiente a 1 de enero de 2012, del
que ya se han descontado los pagos realizados en 2011 a cuenta del saldo de 2008, por lo que el importe
del nuevo reintegro es algo menos de la mitad del importe del antiguo reintegro.
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iran acumulando hasta la fecha prevista para la cancelaciéon de la deuda de
acuerdo con el calendario original (diciembre de 2016). Comenzando en 2017,
los anticipos acumulados se iran cancelando en mensualidades iguales.

Una de las razones por la que se ha utilizado este procedimiento es la de evitar
alterar el calendario de pagos de las liquidaciones pendientes incluido en el
reciente acuerdo de financiacion de una forma que hubiese afectado, via el
calculo del ITEn, a los recursos que perciben las comunidades autbnomas. Otra
razon tiene que ver con las condiciones impuestas por el Gobierno central a las
comunidades auténomas para extender a diez anos el calendario de devolucion
de los saldos pendientes. La ley de PGE de 2012 establece que para tener
derecho a tal extension las comunidades autbnomas deberan tener aprobado el
plan de ajuste previsto en la Ley de Estabilidad Presupuestaria y que para
mantener tal derecho deberdn cumplir sus objetivos de estabilidad
presupuestaria durante todo el periodo de aplicacion del mecanismo. Si en
algdn momento una comunidad auténoma incumpliese tales objetivos, tendria
que devolver los anticipos acumulados correspondientes a la extension del plazo
de devolucion. Si el incumplimiento se produjese antes de 2017, la devolucion
de tales anticipos se realizaria en partes mensuales iguales durante el periodo
restante hasta diciembre de 2016, de forma que la deuda pendiente se
extinguiese por completo en la fecha inicialmente prevista. Si el incumplimiento
fuese posterior a esta fecha, la devoluciéon de los anticipos pendientes tendria
que ser inmediata.

2. Construccion de la serie de ingresos devengados

En esta seccion se describe la construccion de la serie de ingresos devengados
que se utiliza en el trabajo. Los datos de ejecucion o liquidaciéon presupuestaria
de los que disponemos corresponden a lo que podriamos llamar la financiacion
por caja (FINCAJA) de las comunidades autonomas que es, a su vez, la suma de
dos componentes. El primero son los ingresos a cuenta de los recursos del
sistema en el ano en curso, IAC, definidos como la suma de entregas y anticipos
a cuenta de tales recursos y de la recaudacion de los tributos gestionados
directamente por cada region. El segundo término recoge los ingresos netos de
la comunidad por las liquidaciones de ejercicios anteriores que se han pagado o
ingresado durante el afio corriente (INGLIQ). Esto es,

(1) FINCAJA, = IAC, + INGLIQ,

En circunstancias normales tendremos INGLIQ, =LIQ,, dado que las

liquidaciones se practican con dos anos de retraso. En casos excepcionales, sin
embargo, (como los de los afios 2008 y 2009) los saldos de la liquidacion
pueden aplazarse y devolverse de forma fraccionada a lo largo de varios
gjercicios, en cuyo caso deberan incluirse en INGLIQ; todos los pagos realizados o

recibidos en el ano t con cargo a las liquidaciones de t-2 y afios anteriores.
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Por otra parte, la financiacion devengada (FINDEV) en el ejercicio t es la suma
de los ingresos a cuenta del ejercicio, IAC,, y del saldo de la liquidacion del

mismo ejercicio, LIQ;:. Esto es,

(2) FINDEV, = IAC, + LIQ,

Por lo tanto, la relacion entre las dos magnitudes de interés vendra dada por

FINDEV, = IAC, + LIQ, + INGLIQ, — INGLIQ, =
(3) = (IAC, + INGLIQ,) + LIQ, — INGLIQ, =
= FINCAJA, + LIQ, — INGLIQ,

Puesto que la ultima liquidacion disponible es la de 2010, la serie de
financiacién devengada solo se puede construir hasta ese afno. Para 2011, esta
magnitud se puede aproximar utilizando la prevision de liquidacion publicada
recientemente por el Ministerio de Hacienda y Administraciones Publicas en su
pagina web.14

3. Medidas de liquidez

En los tultimos tiempos, las comunidades auténomas se han encontrado con
dificultades crecientes para acceder a los mercados de crédito con el fin de
refinanciar sus vencimientos de deuda o de financiar sus déficits actuales. Ante
esta situacion, el Gobierno central ha venido actuando en la practica como
prestamista de ultima instancia, facilitando a las comunidades aut6énomas
diversos préstamos y adelantos en condiciones muy ventajosas. Ademas del
doble aplazamiento de los saldos deudores de las liquidaciones de 2008 y 2009
ya mencionado, los principales programas que han proporcionado liquidez a las
comunidades autébnomas son los que se muestran en el Cuadro A2.

El primero fue una linea de financiacion del ICO aprobada en febrero de 2012 y
dotada con 10.000 millones, ampliables a 15.000.15 Esta linea buscaba ofrecer a
las comunidades autébnomas acceso a financiacion a tipos razonables para cubrir
los vencimientos de su deuda en la primera mitad del ano y para cancelar
deudas pendientes con proveedores. Esta linea de financiacion fue sustituida a
mediados de 2012 por dos instrumentos diferentes, cada uno destinado a uno de
los objetivos citados. El primero ha sido el Fondo de Financiacién de Pagos a
Proveedores y el segundo el Fondo de Liquidez Auton6mico (FLA). En el primer
caso, los pagos a proveedores los realiza el ICO y la financiacion llega a las
comunidades auténomas a través de préstamos con entidades de crédito. Los
créditos pueden ser de hasta 10 afios, con dos de carencia, y tendran un tipo de
interés igual al coste de los fondos al mismo plazo para el Tesoro Pablico méas un

14 http://vww.minhap.gob.es/es-
ES/Areas%20Tematicas/Financiacion%20Autonomica/Paginas/Regimen%20comun.aspx
15 véase http:/ /www.ico.es/web/contenidos/10300/index?abre=10301 y

http:/ /www.ico.es/web/contenidos/11513 /index

16 Véase BOE (2012 by o).
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margen de 145 puntos basicos. En cuanto al FLA (véase BOE, 2012d), es el
Estado el que en primera instancia capta recursos en el mercado para después
ofrecer préstamos a las comunidades auténomas. Estos recursos se destinan
prioritariamente a cubrir vencimientos de deuda pero también otro
endeudamiento autorizado, por ejemplo para financiar los déficits corrientes

Cuadro A2: Préstamos de la Administracion Central a las
comunidades autonomas en 2012

linea ICO  plan de pagoa Fondo de
vencimientos  proveedores Liquidez

2012 CCAA Autonémica total
Andalucia 597 2.694 2.134 5.424
Aragon 429 429
Asturias 243 262 505
Baleares 71 842 355 1.268
Canarias 231 757 988
Cantabria 327 137 464
Cast. y Leon 1.052 1.052
C. La Mancha 469 2.919 548 3.936
Cataluna 1.304 2.020 5.434 8.758
Extremadura 228 228
Galicia 0
Madrid 1.257 1.257
Murcia 175 1.038 528  1.740
Rioja 71 71
Valencia 2.781 4.355 2.540 9.676
TOTAL 5.397 17.704 12.695 35.796

- Fuente: Ministerio de Hacienda y Administraciones Publicas.

autorizados. El acceso a ambos mecanismos se condiciona a la presentaciéon y
aprobacion de un plan de ajuste y al cumplimiento de los objetivos de
estabilidad presupuestaria previstos en el mismo. También se exige a las
comunidades autonomas beneficiarias de ambos programas que suministren
mensualmente al Ministerio de Hacienda informacion detallada sobre el estado
y evolucidon de sus finanzas para permitir el seguimiento de sus planes de ajuste.
En ambos casos, la devolucion de los préstamos se garantiza con los recursos del
sistema de financiacion, que seran retenidos por el Ministerio de Hacienda en
caso de incumplimiento del calendario de amortizaciéon acordado.
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