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| INTRODUCCION

La teoria del federalismo fiscd reserva las funciones de redistribucion ce la renta 'y
estabili zad6n econdmicapara d nivel de gobierno central y sefiala las ganancias de diciencia
gue se derivarian de la descentralizadon ce la provision benes y servicios puabicos hada
niveles de gobierno inferiores. Esta wnsideradon inicia implica descartar €l reaurso a
endeudamiento como ura fuente de ingresos de las hadendas subcentrales, en la medida en
gue las operadones de aédito de las Administradones Puablicas vienen dadas por las
necesidades de financiad6n en las que incurren al implementar paliti cas fiscdes expansivas.

Sin embargo, la teoria eondmicajustificala anision ce pasivos para financiar gastos
de caital, con la intencion ce aubrir e coste de la inversién (amortizadén del principal y
pago ce intereses) a medida que se obtienen los beneficios de la misma. Se trata, pa tanto, de
distribuir el coste de la inversién entre las distintas generadones que disfrutaréan de un stock
de caoital superior, a fin de garantizar la equidad intergeneradonal. A pesar de que este
sistema (conacido también pa las sglas inglesas PAYU, pay-as-you-use) estimula la
trasadon del coste impaositivo hada generadones futuras que no han participado en la
dedsion inversora, € endeudamiento permite, par otra parte, un reparto equitativo de los
costes y beneficios desde una perspedivaintertemporal.

Este agumento respalda, par tanto, la cgptadon de reaursos financieros por parte de
los gobiernos subcentrales en los mercados de caitales, siempre que d destino ce dichos
reaursos ea whbrir gastos en operadones de caital. No olbstante, es predso remnocer que €
reaurso a endeudamiento de las hadendas subcentrales puede provocar problemas de equidad
intratemporal, en lamedida en que eista una mnsiderable movili dad interjurisdicdona y no
se produzcauna caitalizadén ce las cargas impasiti vas futuras en el valor de las propiedades.
En efedo, existen incentivos a evitar |os impuestos futuros emigrando a otras zonas en las que
el servicio deladeuda (externa en su mayor parte) exija menores impuestos.

El modelo de descentralizaddn del sedor pudico seguido en Espafia remge
basicamente estas consideradones. La financiadon dce las Comunidades Autonamas de
régimen comun comprende dos grandes bloques sgun la procedencia de los ingresos de que
disporen: reaursos propacionados por Administradones de ambito superior y reaursos
propios. Entre estos Ultimos & encuentran los obtenidos a través de operadones de aédito
concertadas por las hadendas subcentrales en los mercados de caitales.

A pesar de la moderada discredonalidad de que gozan las hadendas autondmicas en
este terreno, que onverten a endeudamiento en un instrumento financiero de notable
autonamia en relad6n ala mayor parte de los ingresos de las Comunidades, estas operadones
financieras deben cefiirse alos limites marcados por la Ley Organica8/1980, @& Financiaddn
de las Comunidades Autonamas, con la intencion e garantizar la estabilidad financiera
general y los vinculos entre operadones de aédito e inversiones, tal y como acmnsga d
andisis econdmico. Sin embargo, esta drcunstancia debe ntrastarse @n la redidad para
verificar laortodaxiay la solvencia de cala una de las Hadendas autondmicas.

En este trabajo se deduard un andlisis del endeudamiento de la Hadenda Publica
andaluza desde distintas perspedivas, aungle siempre dfiéndonc a los pasivos financieros
emitidos a largo plazo pa la Administradon autondmica ®nsolidada. En e siguiente
apartado se redizan ures consideradones metoddogicas que informan sobre las fuentes



estadisticas empleadas, € concepto de deudatratadoy el dmbito institucional a que se refiere
este estudio. En € tercer apartado se dedlia una caaderizaddn kasicadel endeudamiento a
largo plazo de la Junta de Andalucia; para dlo se ammentala evolucion del volumen de deuda
tanto en términos absolutos como en reladdn a los ingresos corrientes totales e
incondcionados, asi como la proparcidon del esfuerzo inversor cubierta por € ahorro bruto. A
continuadon, se analizan las correladones existentes entre la emision e pasivos financieros a
largo plazo y determinadas variables presupuestarias vinculadas a ajuellos. El apartado V
contiene una groximadon hésica d coste del endeudamiento en funcién ce los intereses
satisfechos a los aaealores. El penditimo apartado se dedica a valorar € grado ce
cumplimiento de la Hadenda Publica andaluza respedo a los requisitos que impore la
LOFCA a endeudamiento asi como los compromisos derivados de los Escenarios de
Consolidad6n Presupuestaria. Finalmente, se sefialan |as principal es conclusiones extraidas.

I NOTA METODOLOGICA

Las dos principales fuentes estadisticas que ofrecen datos ©bre d endeudamiento
autondmico son e Banco de Espaiia y las propias Comunidades Autonamas. El Banco de
Espafia obtiene su informadén tanto de fuentes exégenas como de las Hadendas regionales,
en efedo, pa un lado se ewcuentra la Centra de Informadén e Riesgos (CIR), gque
proparciona d Banco emisor los datos del crédito aorgado pa las ingtituciones de aédito
residentes; por otro lado, las Administradones autondmicas aportan informadon a Banco de
Espafia apartir de sus propios registros internos. Los retrasos con e se dispore de esta
informadon asi como el cardder indiredo de sus fuentes primarias condwcen a enplea los
datos proparcionados diredamente por laHadenda aitondmica

El concepto de endeudamiento tratado en estas péginas es € referido a los pasivos
financieros emitidos en mercados de caitales con un pazo de vencimiento superior a ano. Es
predso adarar en este punto gue las operadones de aédito concertadas con entidades
financieras (residentes 0 no se @nsideran incluidas en e concepto anterior, pa lo que se
empleaunaversion amplia del término “mercados de caitaes’.

Los créditos comerciales no se @mnsideran en nuestro estudio, aungque sean a largo
plazo, ya que la Unicafuente de informadon de que se dispore son las Cuentas Financieras de
la Econamia Espafida -pulicadas por e Banco de Espafia- y en ellas dicho concepto no
aparece desglosado pa Comunidades Autonamas, ademas, este tipo de pasivos no se
encuentraincluido en el Protocolo sobre Déficit Excesivo que determina, paralos paises de la
Union Europea € cumplimiento del criterio de mnvergencia en deuda pudica La deuda de
tesoreria, destinada aubrir desfases de tesoreria, tampoco ser4 wnsiderada en este estudio; tan
sblo se tendra en cuenta en la medida en que nos permita definir con mayor predsion la deuda
alargo pazo.

El ambito institucional considerado es e de la Administradon autondmica
consolidada, esto es, Administraddn General y Organismos Auténamos que, en e caso de la
Junta de Andalucia, sdlo son e cadder administrativo. Si bien estos Ultimos no hen sido
autorizados en ninglin momento pa e Gobierno o e Parlamento andaluz a emitir pasivos
financieros, se ha aeido conveniente estudiar el sedor pubico regional desde este nivel de
consolidadén, chda la notable transcendencia presupuestaria de dgunas de estos Organismos
Auténamos (Servicio Andaluz de Salud, Instituto Andaluz de Servicios Sociaes, etc.). Las



cifras correspondentes a nivel consolidado han sido depuradas de transferencias internas para
evitar ladolde mntabili dad de determinadas partidas.

En reladon a las variables presupuestarias estudiadas, distintas del endeudamiento a
largo plazo, la fuente estadistica empleada han sido las liquidadones del Presupuesto de la
Junta de Andalucia, pubicadas por la Direcaon General de Coordinaddn con las Hadendas
Territoriales. Se ha optado pa presentar y utilizar los datos en términos de obligadones
contraidas y derechos reconccidos, ya que este aiterio permite evaluar con mayor predsion el
comportamiento presupuestario efedivo de una hadenda. Las cifras de presupuestos iniciales
se encuentran sometidas a ansiderables modificadones, desvirtuandaose su significado. Por su
parte, los ingresos y pagos liquidos % ven afedados por influencias coyunturales de
periodificaddn gie distorsionan naablemente su interpretadon.

Esta fuente, no olstante, si bien permite & empleo de series homogéness, conlleva d
inconveniente de que d Ultimo afio sobre d que se disponia de dfras definitivas en €
momento de la redizaddn e este trabgjo ha sido 1994.Ello limita & horizonte temporal
objeto de andlisis e impide obtener resultados proximos a momento presente.

Il CARACTERIZACION BASICA

La Ley Organica8/1980, a Financiadon de las Comunidades Autonamas (LOFCA),
estableceque los reaursos procedentes del endeudamiento han de destinarse afinanciar gastos
de caital o cubrir desfases temporales de tesoreria. Como se expuso mas arriba, en este
apartado se estudiard d comportamiento de los pasivos financieros emitidos por la Junta de
Andalucia para anprender operadones de caital, esto es, con un pazo de vencimiento
superior a ano.

Una primera goroximadon ala evoluciontemporal del endeudamiento alargo plazo de
la Administradén autondmica andaluza puede redizarse desde una dole perspediva. La
primera la constituye la senda seguida por € saldo vivo de la deuda inversora desde 1982.En
este sentido, pleden dstinguirse dos etapas claramente diferenciadas; la primera comprende
periodo 19821988y se caaderiza por un credmiento moderado del saldo vivo de ladeuda, a
una tasa anua media awmulativa del 34,7 po ciento. En la segunda dapa, que transcurre
desde 1989 lasta 1997, se alvierte, pa su parte, unritmo de aeamiento de cal € 41 pa
ciento en tasa anual acumulativa, siendo edso matizar la excepcionaidad del afio 1994 en
dicho afio las amortizadones alcanzan € vaor méas elevado del periodo considerado y, pa €
contrario, e volumen de deuda formalizada y dispuesta e e segundo mas reducido ce la
décala de los noventa. Tanto el cuadro 1 como €l grafico 1ilustran esta evolucion.



Cuadro 1 Deuda vivainversora. Andalucia, 19821997.
(Mill ones de ptas.)

Afo | Saldo vivo dela deuda inversora
1982 6.750
1983 8.850
1984 8.850
1985 12.850
1986 31.017
1987 35.238
1988 40.449
1989 99.508
1990 169.193
1991 286.399
1992 378.207
1993 480.142
1994 518.480
1995 639.175
1996 758.600
1997 885.563

Fuente: Servicio de Deuda Publicade la Junta de Andalucia.

Gréfico 1I: Saldo vivo dela deudainversora. Andalucia, 19821997.
(Mill ones de ptas.)

900000

800000 +
700000 +
600000 +
500000 +
400000 +
300000 +
200000 +
100000 -+

0 A

1982 1984 1986 1988 1990 1992 1994 1996

Fuente: Servicio de Deuda Publicade la Junta de Andalucia.

Una segunda vision -mas sitil- del ritmo de aedmiento de los pasivos financieros
emitidos a largo plazo se sirve del ratio Deuda viva inversora / VAB. Esta variable permite
evaluar la evolucion &l endeudamiento de la Administradon consolidada de la Junta de
Andalucia en reladdn con el tamafio e la eonamia regional. El gréfico 2 muestra la senda
ascendente seguida por este wciente durante d periodo considerado, ponéndcse de
manifiesto nuevamente d distinto comportamiento del endeudamiento antes y después de
1988.En efedo, s bien hasta dicho afio € volumen de deuda alargo plazo nosupera € 1 pa
ciento del Vaor Afadido Bruto generado pa la eonamia andaluza, no sucede otro tanto a



partir de 1989, pesto que pradicamente la reladén Deuda/ VAB crece arazdn ce un puro
porcentual por afo, con la excepcion ya comentada de 1994.El valor méximo se dcanza en
1996,con unsaldo vivo de deuda alargo pazo queroza @ 8 pa ciento del VAB regional.

Gréfico 2 Evolucién del ratio Saldo vivo deladeudainversora/ VAB.
Andalucia, 19821996.(En porcentaje)
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Nota: El VAB de 1994 1995y 1996 se ha remgido ¢k estimadones provisionales de la Seaetaria
General de Economia de la Junta de Andalucia.
Fuente: Contabili dad Regional de Espafia (Instituto Nadonal de Estadistica) y Junta de Andalucia.

Esta primera goroximadén a volumen absoluto y relativo del endeudamiento andaluz
exige andlizar con mas detall e las operadones financieras de la Junta de Andalucia, afin de
estudiar la ortodaxia del comportamiento seguido. En este sentido, resulta de interés conacer
la magnitud que d endeudamiento alargo plazo representa respedo a los ingresos corrientes.
Ello permite ponderar la cgpaddad financiera de la Hadenda Publica andaluza para sostener
un ceterminado rnivel de endeudamiento.

La amision ce pasivos financieros por una hadenda subcentral viene dada por la
insuficiencia del ahorro bruto generado y de los ingresos de caita para hace frente d
esfuerzo inversor de la Administradén. Sin embargo, no todas estas variables resultan
significdivas para nuestro propdsito de evaluar la sostenibilidad del endeudamiento; en
efedo, las limitadones legidativas que imponre la LOFCA obligan a mnsiderar 10s ingresos
corrientes como la magnitud adeauada; por su parte, los ingresos de caitd
(fundamentalmente transferencias de otras Administraaones) presentan ta grado e
condcionalidad en su dsposicion pa la Hadenda aittondmica que no constituyen ura
variable discredonal para d gobiernoregional.

El estudio de la reladon entre endeudamiento a largo plazo e ingresos corrientes
admite dos variantes. Por un lado, se ecuentra d planteaniento mas convencional, que
vincula d saldo vivo de la deuda cn vencimiento superior a afo con los ingresos corrientes
totales. Esta interpretadon ck la Ultima variable parte de la LOFCA, que no elimina del
computo de los ingresos corrientes agquell 0s reaursos cuyo uso se elcuentra cndcionado.
Predsamente en esta linea cée, pa otro lado, unandlisis mas riguroso que no considere
aquell as transferencias corrientes redbidas de la Administradon Central y cuyo destino se



encuentra condcionado; se trata basicamente de las transferencias redbidas del INSALUD e
INSERSO para garantizar la financiaddn ce los servicios transferidos por la Seguridad Social
asi como de la intermediaddn financiera que la Junta de Andalucia gerce sobre la
participaddn ce las Corporadones Locdes en los ingresos del Estado.

El cuadro 2y € gréfico 3 muestran la evolucion que d porcentgje de deuda inversora
sobre ingresos corrientes totales e incond cionados ha seguido entre 1984y 1994.Para anbas
series resulta evidente que la importancia relativa del saldo vivo de deuda inversora sobre
ingresos corrientes -totales e incondcionados- no ha hecho més que aece. El porcentaje que
la deuda alargo plazo representaba sobre los ingresos corrientes incondcionados ha pasado
desde d 2,94d 68,7,siendo paible distinguir una vez més € cambio de ritmo que supore d
ano 1989.Mientras los ingresos corrientes totales e incondcionados han creddo a una tasa
anual media awmulativadel 16,1y del 9,7 po ciento, respedivamente, € saldo vvo dela
deuda destinada ainversiones lo hizo en un 50,2 pociento. No obstante, es predso matizar
gue durante dos bienios (19871988y 19931994 los ratios considerados & mantuvieron
pradicamente estables.

Cuadro 2 Deuda sobre ingresos corr ientes totales e incondicionados.
Andalucia, 19841994.(En porcentaje)

Deuda/ ing. corr ientestotales| Deuda/ ing corr ientesincondicionados
1984 2,6 2,9
1985 3,1 3,5
1986 6,3 15,4
1987 5,6 11,6
1988 52 11,3
1989 11,1 21,9
1990 16,3 31,1
1991 25,4 48,5
1992 27,0 51,1
1993 33,8 68,6
1994 34,1 68,7

Nota: Los ingresos corrientes incondicionados < han cdculado restando a los ingresos corrientes totales
las transferencias redbidas del INSALUD e INSERSO vy la participadén de las CC.LL. en los ingresos
del Estado.

Fuente: Direcddn General de Coordinaddn con las Hadendas Territoriales (Ministerio de Economia y
Hadenda) y Servicio de Deuda Publicade la Junta de Andalucia.



Grafico 3 Deuda sobre ingresos corr ientes totales e incondicionados.
Andalucia, 19841994.(En porcentaje)
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Nota: Los ingresos corrientes incondicionados s han caculado restando a los ingresos corrientes
totales las transferencias redbidas del INSALUD e INSERSO y laparticipadon delas CC.LL. en los
ingresos del Estado.

Fuente: Direcdon General de Coordinadon con las Hadendas Territoriales (Ministerio de Economia
y Hadenda) y Servicio de Deuda Publicade la Junta de Andalucia.

Dado e carader condcionado qLe presenta @ grueso de los ingresos de caital, la
Gnica variable de envergadura que muestra la cgpaddad de la Hadenda andaluza para hace
frente asus compromisos financieros es el ahorro bruto generado y, pa ende, los ingresos
corrientes incondcionados. Las elevadas cifras a que acienden los porcentgjes de deuda
inversora sobre étos -casi € 70 pa ciento paralos dos Ultimos afios- limita las posibili dades
de que dispore la Junta de Andalucia para reducir significaivamente su vdumen de
endeudamiento en un haeizonte temporal amedio pazo.

El volumen de gasto corriente también supore, evidentemente, ura magnitud qe
influye sobre la auantia del ahorro bruto pero en estas paginas no se estudiara lareladon e
aquel con e endeudamiento, excepto en la parte que crresponce alos gastos financieros. Esta
postura se gpoya en € naotable grado de compromiso gue deda d gasto pubico, circunstancia
comun, pa otra parte, a todcs los niveles de gobierno, o que desemboca e un reducido
margen de maniobra para la Hadenda regional en este terreno; a su vez, los ingresos
corrientes (de hedho, la més importante fuente de reaursos que se destina d servicio de la
deuda) estan adquriendo en los Ultimos afios un credente grado de aitonamia en virtud ol
proceso de corresporsabilidad fiscd en que se eicuentran inmersas las Comunidades
Auténamas, o que respalda la mayor atencidn prestada alos mismos.

No resulta indiferente en este purto, pa tanto, analizar en que medida € ahorro bruto
generado en las operadones corrientes ha aibierto €l esfuerzo inversor de la Administradén
autondmica andaluzay, junto alos ingresos de capital, ha @ntribuido a la definicion e una
determinada necesidad de financiadon.



Grafico 4. Ahorr o bruto y esfuerzo inversor. Andalucia, 19841994.
(En mill ones de ptas.)
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Fuente: Direcdadn General de Coordinadon con las Hadendas Territoriales (Ministerio
de Economiay Hadenda).

Definiendoel esfuerzo inversor de la Administradon autondmica @mo la suma de las
inversiones redes redizadas y |las transferencias de caita entregadas (capitulos VI y VII del
presupuesto de gastos), puede medirse la gortaddn que d ahorro bruto ha redizado a
mismo. En el grafico 4 seilustra d comportamiento de anbas magnitudes entre 1984y 1994.

Durante dicho periodo no se @reda una tendencia daramente definida para
caaderizar la evolucion seguida por e ahorro bruto respedo a esfuerzo inversor. Por €
contrario, la volatilidad es un rasgo manifiesto en latrayedoria del ahorro bruto, de tal forma
gue si en 1987se producia un exceso de gastos obre ingresos corrientes de 31.000mill ones
de pesetas, en € gercicio siguiente d ahorro bruto generado conseguia financiar e 55 pa
ciento del esfuerzo inversor.

Las notables necesidades de caital puldico que presenta la Comunidad Autonama
andaluza eigen unimportante esfuerzo inversor. Ell o implicadefinir una estrategia financiera
en la que d ahorro bruto se wnfigure Mo uno e sus ges principales, abandorando la
irregularidad que ha caaderizado su evolucion hesta ¢ momento.

IV RELACION ENTRE ENDEUDAMIENTO Y OTRAS VARIABLES
PRESUPUESTARIAS

El endeudamiento de las Hadendas autondmicas € encuentra estrechamente vinculado
alas operadones de caital en las que dicho nvel de gobierno interviene. A diferencia de la
Administradén Central, las hadendas regionales deben emplea los reaursos obtenidos a
través del mercado ce caitales exclusivamente agastos de inversion, salvo gue se trate de
deuda a orto plazo y con fines de tesoreria.



Esta drcunstancia espedfica de las hadendas subcentrales nos condwce a etudiar su
comportamiento en reladén a un grupo e variables caraderisticas de las operadones de
cgpital, como pueden ser las inversiones redes y las transferencias de caital redbidas y
entregadas. A través del coeficiente de mrreladon existente entre estas variablesy € volumen
de endeudamiento se pueden caraderizar, siquiera de una forma somera, los vinculos que se
establecen entre las operadones de aédito y las de caital.

Un primer aspedo atratar parte de la obligatoriedad de dedicar los reaursos cgptados
mediante d endeudamiento a largo plazo a financiar gastos de inversion. En un apartado
posterior se analizard n més detalle la “aritmética” de esta condcion namativa. En lo que
sigue a ontinuaddn se reladona la evolucion ke la deuda alargo plazo con las inversiones
redes acometidas por laHadenda Pablica andaluza.

Si e comportamiento inversor de la Administradon autondmica no siguiera una
trayedoria paralela alos niveles de deuda formalizada y dispuesta, podiaresultar coherente la
hipbtesis de que una parte @nsiderable de los reaursos ohtenidos a través de pasivos
financieros % dedican ala anortizaddn del principal de deudas anteriores; ello se traduciria,
por otra parte, en ura devada mrreladon entre endeudamiento y pago pa amortizadones.

Gré&fico 5 Endeudamiento bruto einversiones reales.
Andalucia, 19841994(En mill ones).
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Fuente: Direcdén General de Coordinadon con las Hadendas Territoriales (Ministerio de
Economiay Hadenda) y Servicio de Deuda Publicade la Junta de Andalucia.



Gréfico 6. Endeudamiento neto einversionesreales. Andalucia, 19841994.
(En mill ones de ptas.)
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Fuente: Direcddon General de Coordinaddn con las Hadendas Territoriaes
(Ministerio de Economia y Hadenda) y Servicio de Deuda Publica de la Junta de

Andalucia.

Grafico 7. Endeudamiento bruto y amortizaciones.
Andalucia, 19841994.(En mill ones de ptas.)
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Fuente: Direcdén General de Coordinadon con las Hadendas Territoriales (Ministerio de
Economiay Hadenda) y Servicio de Deuda Publicade la Junta de Andalucia.

Seguin se desprende de los gréficos 5, 6y 7, la Junta de Andalucia parece atuar de
forma ortodaxa en este terreno, en la medida en que las nubes de puntos que reladonan €
endeudamiento bruto y neto con las inversiones redes admiten con relativa fadli dad € gjuste
de unareda @n pendiente paositiva. Los coeficientes de mrreladon cdculados paralas sries
inversiones redes-endeudamiento bruto e inversiones redes-endeudamiento neto muestran
valores elevados. 0,91y 0,89, respedivamente.
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Por su parte, € gréfico 7 muestra que las credentes emisiones de pasivos financieros a
largo plazo nose traducen en unmayor volumen de gasto pa amortizadones. Un coeficiente
de mrreladon b 0,52 mra anbas sries implicalainexistencia -en apariencia- de un vinculo
diredo y univoco entre la anortizadon dce préstamos, créditos y valores y la captadén e
reaursos a través del endeudamiento. Puede almitirse, par tanto, la hipétesis de que las
operadones de aédito de la Junta de Andalucia no persiguen, entre otros objetivos, financiar
ladevolucion del principal de los pasivos financieros emitidos en gercicios anteriores.

Una segunda drcunstancia que surge aiando se valoran las conexiones existentes entre
operadones de aédito y operadones de caital es € andlisis de la reladdn entre los reaursos
obtenidos a través del endeudamiento y las transferencias de caital entregadas. En este
aspedo, sin embargo, € significado econdmico de dicha interreladdn es minimo, pa lo que
no se profundzara en este linea

Finalmente, si que resulta interesante evaluar la posible @rreladdn existente entre
endeudamiento bruto (o0 neto, pues en este cao resulta insignificante) y € volumen de
transferencias de caital redbidas. En este sentido, alguncs autores (Ezquiaga, 1. et al., 1997
han identificado los mecanismos cofinanciadores asociados a étas como uno c los fadores
gue impulsan € endeudamiento autondmico en los Ultimos afics, a través de un mayor
esfuerzo inversor.

En efedo, la necesidad de grovedhar las transferencias de caital dotadas desde la
Administradén Central o la Union Europea que, pa otro lado, exigen un vdumen de
cofinanciadon pa parte de las hadendas autondmicas para que se materiaicen, han
estimulado unmayor gasto de caital en éstas, superior en cualquier caso al que se deduaria
en ausencia de tales transferencias. Dicho vdumen de cofinanciadon se encuentra en torno a
70 pa ciento del coste total del proyedo de inversion, siendo € resto sufragado pa la
correspondente transferenciade capital.

Esta drcunstancia wndiwce auna mayor apeladén a los mercados de caitales para
financiar ese superior esfuerzo inversor. Dos fadores adicionales podrian acentuar este hecho
segun lo recgido en Ezquiaga, |. et al. (1997). Por una parte, la menor cagpaddad de generar
ahorro a la que se enfrentan las Comunidades del articulo 151 @ la Constitucién, con ura
estructura presupuestaria por €l lado ce los ingresos mucho mas condcionada y con mayores
presiones del gasto derivado dce las competencias asumidas. Por otra parte, habria que
considerar la denominadén ce regiones Objetivo 1 con gue se cdifica amuchas Comunidades
Auténamas; este hedho las convierte en € destino prioritario de las transferencias de caital
implementadas a través de instrumentos de solidaridad regional como e Fondo @&
Compensadon Interterritorial o los Fondas Estructurales europeos, principales vias por las
gue se canali zan los fondas cofinanciadores de inversiones.
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Grafico 8 Endeudamiento bruto y transferencias de apital recibidas.
Andalucia, 19841994.(En mill ones de ptas.)
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Fuente: Direcdon General de Coordinadén con las Hadendas Territoriales (Ministerio
de Economiay Hadenda) y Servicio de Deuda Publicade la Junta de Andalucia.

Para d caso andaluz ambos fadores confluyen y previsiblemente suporen unestimulo
exogeno al esfuerzo inversor de la Junta de Andaluciay, pa ende, ala emision ce pasivos
financieros. El cuadro 8 aporta derta evidencia en este sentido a mostrar en uma nube de
purtos las reladones existentes entre transferencias de caital redbidas y endeudamiento
bruto; a dicha nube de puntos £ le ha gustado ura funcion lined que sefida la tendencia
seguida por ambas variables en € periodo 19841994,

En ausencia de un sistema de cofinanciad6n vinculado a dichas transferencias, la
l6gica mntable conduiria apensar que un mayor volumen de fondas redbidos desde otras
Administradones con €l objetivo de financiar gastos de caital, conllevaria unas necesidades
de financiaddn més reducidas y, pa tanto, un menor reaurso a endeudamiento; en dras
palabras, definido un eterminado esfuerzo inversor, la disponbilidad de transferencias de
capital limitariala emision de pasivos financieros.

Sin embargo, € coeficiente de @rreladdn entre las cifras de deuda dispuesta y
formalizada, pa unlado, y las de transferencias de caital redbidas, pa otro, se sitlla en €
0,84. Ello implica que «iste un efedo pasitivo de este tipo de transferencias bre la
obtencién de reaursos en los mercados de capitales.

V APROXIMACION AL COSTE DE LA DEUDA

Una bésica caaderizaddén cd endeudamiento para inversiones de la Junta de
Andalucia debe redizar una breve groximadédn a coste medio de la deuda alargo plazo.
Para dlo se partira de las cifras remgidas en e cagpitulo Il del presupuesto de gastos de la
Administrad6n autondmica ®nsolidada; dicha magnitud debe minorarse en € importe de los
intereses stisfechos en concepto de deuda de tesoreria, con la intencion ce obtener el
volumen de reaursos dedicados a remunerar a los tenedores de pasivos con vencimiento
superior a afo.
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Cuadro 3 Interesesdela deuda alargo plazo en relacién con otras magnitudes.
Andalucia, 19881994.(En porcentaje)
1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994
Intereses deudal.p./ 0,5 0,5 15 2,4 3,0 3,9 3,6
ing. corrientes totales
Intereses deudal.p./ 1,1 1,0 2,8 4,6 57 8,0 7,2
ing. corrientes incond.
Intereses deudal.p./
saldo vivo deudal.p. 9,3 4,6 9,0 9,4 11,1 115 104

Fuente: Direcdon General de Coordinadon con las Hadendas Territoriales (Ministerio de Economiay
Hadenda) y Servicio de Deuda Publicade la Junta de Andalucia

Grafico 9 Intereses dela deudainversora e ingresos corr ientes.
Andalucia, 19881994.(Mill ones de ptas.)
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Fuente: Direcddn General de Coordinaddn con las Hadendas Territoriales (Ministerio de
Economiay Hadenda) y Consultores de las Administradones Publi cas.

Como puede alvertirse en € cuadro 3y en € grafico 9, tampoco resultaindiferente en
este cao evauar la importancia relativa de los gastos financieros respedo a los ingresos
corrientes totales o respedo a los anteriormente caificados como incondcionados. Mientras
gue los intereses recnccidos a favor de los tenedores de deuda alargo plazo suporian en
1994 un 3,6 pociento de los ingresos corrientes totales, la misma variable representaba € 7,2
por ciento de los ingresos incond cionados.

Si bien hay que reconacer que estas cifras no alcanzan valores preocupantes, es predso
matizar que d importante ritmo de aeamiento gque han experimentado |os gastos financieros
en € periodo considerado oliga aintroducir un comentario en este sentido. En efedo, los
intereses de |los pasivos financieros emitidos alargo plazo han aumentado entre 1988y 1994a
una tasa awual acumulativa de cal e 56 pa ciento, valor lo suficientemente devado como
paratener en cuenta su trayedoria futura.
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En novembre de 1995, po su parte, la Junta de Andalucia pore en marcha un
programa de deuda pubica e € que, con la mlaboraddn del Banco de Espafiay su Central
de Anotadones en Cuenta, ha definido ura estrategia de endeudamiento caaderizada por
emisiones regulares de valores pulicos en € mercado e renta fija, que han aportado ura
mayor liquidez a los titulos de deuda pubica andaluza ala vez que han reducido € coste del
endeudamiento; en este sentido, cabe destaca que los diferenciales de rentabili dad entre la
deuda puHica emitida por €l Estadoy la anitida por la Administradon autondmica (spreads
en el argot financiero) han experimentado desde entonces una @ntinuada cdda, reflgo de la
mayor confianza que depositan los inversores en los pasivos financieros de la Junta de
Andalucia

Una groximadon aternativa d coste del endeudamiento considera la proparcién que
los intereses derivados de la deuda alargo plazo suporen respedo a saldo vvo de la deuda
inversora. Otro pasible indicador seria d cociente etre d gasto pa interesesy el volumen de
deuda dispuesto alo largo del gercicio; sin embargo, noresulta muy coherente comparar los
ingresos por pasivos financieros de un afio con los gastos financieros stisfedhos en ese
mismo gjercicio, dado que estos Ultimos £ encuentran determinados por emisiones de deuda
anteriores.

Por elo resulta mas adeauado emplea € indicador propuesto en primer lugar
(Intereses de la deuda alargo plazo / saldo vivo de la deudainversora) ya que ¢ denominador
de este mciente incorpora en alguna medida & comportamiento financiero seguido pa la
Administradon autondmica e afios anteriores.

Esteratio se hamantenidoentornoa 10 pa ciento duante d periodo 19881994, po
lo gue auandolos datos disponibles |o permitan resultariainteresante wnocer e efedo que los
programas de emisiones iniciados en 1995tienen sobre este wciente. Si puede gredarse, sin
embargo, ura westion obva: e gasto reconacido en intereses ha seguido ura evolucién pari
pasu a la experimentada por € saldo vivo de la deuda alargo plazo emitida por la Junta de
Andalucia, 1o que significa que d coste financiero de las operadones de aédito se ha
mantenido estable, a menos empleandoeste aiterio.

VI EL ENDEUDAMIENTO AUTONOMICO Y LASLIMITACIONESDE LA LOFCA
La Ley Organica8/1980, a Financiadon de las Comunidades Autonamas (LOFCA),
regula en su articulo 14.2las condciones que debe aumplir el endeudamiento alargo plazo de
la Administradon autondmica En este sentido establece dos requisitos para aualquier
operadon ce aédito concertada por un dazo superior a afo:
1) El importe total del crédito debe destinarse exclusivamente afinanciar gastos de inversion.
2) El servicio de la deuda a largo plazo, esto es, la aantia de los intereses y las
amortizaaones del principal satisfedha alo largo de un afo, no @be exceder del 25 pa ciento

de los ingresos corrientes de la Comunidad durante d gjercicio en cuestion.

Ademas, las operadones de aédito concertadas en mercados de caitales extranjerosy
las apeladones a crédito puabico deben ser autorizadas por € Estado. Por otra parte, la
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LOFCA insta ala Administradén Central y a las Comunidades Autbnamas a @ordinar sus
paliticas de endeudamiento en el seno del Consgjo de PoliticaFiscd y Financiera.

El cumplimiento de la normativa remgida en la LOFCA por parte de la Hadenda
Pablica andaluza va a ser objeto de andlisis en € presente gartado. En primer lugar, es
predso constatar si 10s reaursos obtenidos a través del endeudamiento son destinados en su
integridad a financiar gastos de inversion. Para dlo se mmpara d saldo cela aentade caital
con el volumen de deuda dispuesta 'y formalizada. Algunas autores redizan esta mmparadon
considerando los pasivos financieros netos en lugar del endeudamiento bruto efedivo que se
propore en estas paginas (Monasterio y Suarez, 1993. El planteamiento que se sigue ajui no
permite que las amortizadones del principal sean deducidas de las cifras remgidas en €
cepitulo IX del presupuesto de ingresos, circunstancia que si se produce alando se mnsideran
los pasivos financieros netos.

Tener en cuenta d endeudamiento bruto concertado pa la Administraddn autondmica
condwce auna valoraddn més estricta de los reaursos obtenidos a través de operadones de
crédito, en lalineanormativaremgida en laLOFCA, gue enrigor no permite dedicar parte del
importe del endeudamiento a aubrir el pago del principa de pasivos financieros emitidos con
anterioridad.

El esquema defendido més arriba se muestra en €l cuadro 4. En la clumna (1) del
mismo se encuentra reagida la suma de los empleos de la wenta de caita, es dear, la
cuantia de los gastos de inversion acometidos por la Junta de Andalucia, considerando a las
transferencias de caital entregadas como tales. En la siguiente clumna estan reflgjados los
reaursos de caita y e ahorro de que dispore la Hadenda Publica andaluza para redizar
dichos gastos. La diferencia entre la wlumna (1) y (2) nos propaciona la magnitud de
esfuerzo inversor que ha de financiarse @n operadones financieras, basicamente emision e
pasivos financieros, pues los ingresos por adivos financieros ocupan ura posicion seaundaria
en cuenta financiera de la Administradén autondmica (salvo en e afio 1992,en € que
alcanzaron ura dfraproxima alos 50.000mill ones de ptas.).
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Cuadro 4. Endeudamiento y gestos de inversion. Andalucia, 19841994.
(En mill ones de ptas.)

Eng. inv.redes+ Deuda
Inv. redes + Transf. Transf. capital inversora
capital entregadas redbidastAhorro dispuesta
) @) 3)=(1)-(2 4)
1984 40.349 53.730 -13.381 0
1985 78.719 70.992 7.727 6.000
1986 105.820 74.135 31.685 20.250
1987 115.464 46.915 68.549 5.000
1988 158.254 166.562 -8.303 6.000
1989 214.267 170.201 44.066 64.000
1990 282.623 143.013 139.610 77.000
1991 294.596 104.402 190.194  123.551
1992 231.135 161.896 69.239 99.622
1993 269.910 161.185 108.725  124.283
1994 274.169 151.067 115.102 03.628

Fuente: Direcdon General de Coordinadon con las Hadendas Territoriales (Ministerio de Economiay
Hadenda) y Servicio de Deuda Publicade la Junta de Andalucia

Las cifras de la olumna (3) no deben ser inferiores, pa tanto, al endeudamiento bruto
a largo plazo concetado pa la Junta de Andalucia, segun lo dispuesto en la LOFCA. Los
anos en gue los valores recogidos en la @wlumna (4) sean superiores a los de la wlumna (3)
serén gercicios cuyos reaursos procedentes de operadones de aédito no se han destinado
exclusivamente afinanciar gastos de caital.

En este sentido, duante d periodo considerado, la Hadenda Publica andaluza emitio
pasivos financieros por un valor superior al total de gastos de inversién redizados en los afios
1988, 1989, 199% 1993,segun € criterio definido més arriba 'y tal y como se remge en €
cuadro 4.De dlo se deduce que @ empleo de los reaursos obtenidos a través de operadones
crédito no ha sido todo lo atodaxa que debiera, dedicandose parte de estos reaursos a
financiar gasto corriente o la alquisicion e adivos financieros. En reladén a esto dtimo, la
liquidadon del presupuesto de la Junta de Andalucia muestra que son predsamente |os afios
1988, 1989 1992aquell os en los que d gasto reaogido en el capitulo VIII alcanzalos valores
maés elevados.

En segundolugar, hay que hace referencia alos limites que la LOFCA impore alas
anualidades por pago de intereses y amortizadones del principal. Como se expuso mas arriba,
el servicio de la deuda no cebe superar la aarta parte de los ingresos corrientes de la
Comunidad Auténama. En el caso que nos ocupa se alvierte daramente (ver gréfico 10 que
la caga financiera del endeudamiento a largo plazo de la Junta de Andalucia se encuentra
dentro de los limites fijados por 1a Ley. Esta drcunstancia es compartida pradicamente por
todas las Comunidades Autdbnamas que, salvo contadas excepciones, se han enfrentado a una
restricddn namativa ecesivamente generosa S consideramos que se trata de
Administradones Publi cas de nueva aeagon.

En lo ge se refiere ala Hadenda Pablica andaluza seria predso matizar que, aun
dentro de los limites estableddos por la legisaddn vigente, la evolucién dd gasto pa
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anualidades y pago de intereses de la deuda alargo plazo ha seguido uratrayedoria aedente
respedo a los ingresos corrientes, como ya se pore de manifiesto en el gréfico 10. Por su
parte, empleando € criterio recgido en la LOFCA, puede sefidarse que € servicio de la
deuda ha pasado de suporer un 2,4 po ciento del limite legalmente estableddo en 1988a cai
un 30 po ciento en 1994.

Grafico 10 Cargafinanciera dela deudainversora. Andalucia, 19881994.
(En mill ones de ptas.)
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Fuente: Direcdén General de Coordinadon con las Hadendas Territoriales (Ministerio de Economia
y Hadenday Servicio de Deuda Piblicade la Junta de Andalucia.

Esta drcunstancia resulta mas llamativa si se toman como referencia los ingresos
corrientes incondcionados, variable mas adeauada para evaluar la sostenibilidad del
endeudamiento. En efedo, la caga financiera de la deuda alargo pazo alcanza € 58 pa
ciento del limite definido pa la LOFCA s se deducen de los ingresos corrientes la
participaddn ce las Corporadones Locdes en los ingresos del Estado y las transferencias
finali stas de la Seguridad Social.

LaLOFCA, pa otra parte, contempla en su articulo 14, puro cuatro, la necesidad de
que las Comunidades Autonamas coordinen sus pdliticas de endeudamiento con la
Administradon Central en € marco de una pditica eondmica general. En este sentido,
alguncs criterios de mnvergencia nominal estableddos por € Tratado ce la Unién Europea
hacen referencia alas necesidades de financiaddny a saldo vivo de la deuda del conjunto de
las Administradones Publicas. Por ello, en enero de 1992, el gobierno centra y las
Comunidades Autonamas aprobaron en € seno del Consgjo de PoliticaFiscd y Financiera un
plan de onsolidadén fiscd que pretendia implicar a los gobiernos regionales en el
cumplimiento de los requisitos de Maastricht. A o largo de ese &io se daboraron programas
de endeudamiento espedficos para cala Comunidad cuya vigencia debia cmprender €l
periodo 19921996. En marzo de 1995, sin embargo, se ampliaron los limites al
endeudamiento estableddos inicialmente y se prolongé la duradén e estos compromisos

17



hasta 1997. El concepto de deuda anpleado era @ definido en la LOFCA para financiar
inversiones (en términos de sado vivo) y @ ambito ingtitucional estableddo fue la
Administrad6n autondmica ®nsoli dada.

La Hadenda Publica andaluza se ha mantenido duante @ periodo considerado (1992
1997 dentro de los limites fijados por su Escenario de Consolidadon Presupuestaria, tanto
respedo a las cantidades reaogidas en e Escenario de 1992 como a las revisadas en 1995
(cuadro 5). Durante € cuatrienio 199219956l saldo vivo de la deudainversora emitida por la
Junta de Andaluciano hasuperado el 80 pa ciento del limite fijado. En 1997 ,sin embargo, €
porcentgje del limite cnsumido alcanza d 97,3 pa ciento, o gque implica un considerable
credmiento, de cal 20 purios porcentuales. La cnseauencia inmediata de este hedho es la
reducdadn del margen de maniobra de que dispore la hadenda regional en unfuturo préximo,
ya que afinales del pasado afio se renovaron los compromisos presupuestarios de las
Comunidades Autonamas através de un nwevo programade @nsolidadonfiscd, en el quelos
limites a endeudamiento crecen a una tasa modesta.

Cuadro 5 Escenarios de Consolidaciéon Presupuestaria y Deuda viva inversora.
Andalucia, 19921997.(En mill ones de ptas.)
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Fuente: Consultores de las Administradgones Plblicas y Servicio de Deuda Publica de la
Junta de Andalucia.

VIl CONCLUSIONES

1) A pesar de que, en principio, la teoria del federalismo fiscd no muestra agumentos
favorables a la descentralizadon ce la potestad de reaurrir a los mercados de caitales,
cuestiones de equidad intergeneradonal justifican € reaurso a endeudamiento pa parte de
cualquier nivel de gobierno parafinanciar gastos de capital.

2) La Ley Organica 8/1980, @ Financiadon e las Comunidades Autonomas, recoge

predsamente esta obligadon a exigir alas hadendas autondmicas que @ importe total de sus
operadones de aédito alargo plazo se destine exclusivamente ainversiones.
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3) La evolucidn ce la deuda inversora de la Hadenda Publica andaluza presenta dos etapas
claramente diferenciadas. Por una parte, se encuentra @ periodo 19821988, duante € cua €
saldo vivo de la deuda alargo plazo creda auna tasa anual media awmulativa del 34 pa
ciento y no superaba € 1 pa ciento del VAB regional. Por otra parte, entre 1989y 1997 €
stock de deuda inversora aiumentaba aun ritmo del 41 pa ciento anual, llegando a situarse en
el Ultimo aflo casi en €l 8 pa ciento del VAB.

4) Evauar la cgaddad financiera de la Junta de Andalucia para sostener sus niveles de
endeudamiento exige mnsiderar la magnitud gle é&te representa respedo a los ingresos
corrientes totales e incondcionados, siendo esta Ultima variable mucho mas sgnificaiva para
nuestro propdsito. El porcentaje que la deuda alargo plazo representaba sobre los ingresos
corrientes incondcionados ha pasado desde € 2,9 al 68,7, siendo paible distinguir una vez
mas el cambio de ritmo que supore d afio 1989.

5) El ahorro bruto es otra variable presupuestaria espedamente significativa para andizar la
sostenibilidad del endeudamiento y la cbertura del esfuerzo inversor redizado, importante
determinante del volumen de pasivos financieros emitidos. En este sentido, se alvierte que la
volatili dad es un rasgo manifiesto en la trayedoria del ahorro bruto entre 1984y 1994,conlo
gue no plede hablarse de una estrategia presupuestaria explicita para aibrir las importantes
necesidades de caital que padecela eonamia andaluza.

6) Se observa una devada arreladdn entre d endeudamiento bruto y las inversiones redes
llevadas a cdo en e periodo 19841994, en la lineade lo estableddo en la LOFCA. Esta
circunstancia se une d hedho ce que d gasto en amortizadon dd principal no presenta una
reladon urivocay direda onlosingresos por pasivos financieros alargo plazo.

7) Es predso apurtar, iguamente, €l notable dedo pasitivo que las transferencias de caita
redbidas y sujetas a cofinanciaddn pa parte de la Junta de Andalucia tienen sobre la aantia
de la deuda dispuesta en cada dio, con unelevado grado ce @rreladon entre anbas ries.

8) En reladon al coste financiero de la deuda -medido a través del importe satisfecho pa
intereses correspondentes a pasivos a largo plazo- se mnstata que, si bien € porcentgje que
aquellos sgnifican sobre ingresos corrientes no se sitlan en niveles preocupantes (7,2 pa
ciento de los ingresos incondcionados), e ritmo anual de aedmiento de los gastos
financieros no debe subestimarse: 56 pa ciento entre 1988y 1994.

9) Si se omnsidera como indicador del coste del endeudamiento el cociente entre los intereses
de la deuda alargo plazo y € sado vvo de la deuda alargo pazo, se alvierte un
comportamiento estable del mismo en el periodo 19881994, esto es, uma e/olucion paraela
del gasto reconacido en interesesy del stock de deudaviva.

10) Enreladona cumplimiento que la Junta de Andalucia hacede |os requisitos expuestos en
la LOFCA caben dos comentarios. Por un lado, duante los afios 1988, 1989, 1999 1993, la
Hadenda Publica andaluza emitié pasivos financieros por un valor superior a total de gastos
de inversion redizados; de dlo se deduce gque parte de estos reaursos £ ha dedicado a
financiar gasto corriente o la alquisicion de adivos financieros. Por otro lado, € pago pa
anualidades correspondente d servicio de la deuda alargo pazo se ha mantenido siempre
dentro de los limites exigidos por la LOFCA. Hay que amitir, no olstante, que las tasas de
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credmiento del gasto pa intereses 'y pago del principal han colocado a servicio de la deuda
en e 30 pa ciento del limite LOFCA y en casi € 60 pa ciento de dicho limite si se
considerasen |os ingresos corrientes incond cionados.

12) El cumplimiento de los Escenarios de Consolidadon Presupuestaria en materia de deuda
ha sido satisfadorio pa parte de la Junta de Andalucia, a pesar de que en 1997€l saldo vivo
de deuda inversora dcanz6 e 97 pa ciento del “techd” comprometido, después de haber
permaneddo duante d cuatrienio 19921995 pa debgo del 80 pa ciento dd limite
estableado.
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