
emisión de deuda o cualquier otra apelación de cré-
dito público, las comunidades autónomas precisan
autorización del Estado.

La razón por la que la LOFCA establece estas
restricciones es porque en el momento de su redac-
ción no se contemplaba que las comunidades autó-
nomas se endeudasen más allá de las necesidades
para cubrir inversiones. En cierta manera, la filoso-
fía imperante en la LOFCA es la célebre regla de
oro de la financiación, según la cual el endeuda-
miento debería estar justificado exclusivamente con
el objetivo de llevar a cabo inversiones públicas.

Sin embargo, la evolución del marco autonómi-
co termina por superar las previsiones iniciales. A lo
largo de las tres décadas posteriores a la aprobación
de la LOFCA, la asunción de competencias por
parte de las comunidades autónomas convierte a Es-
paña en un país fuertemente descentralizado.  La ci-
tada asunción de competencias eleva la participa-
ción del gasto regional en el conjunto de los gastos de
las Administraciones Públicas hasta un 55 por 100
del total en 2011. Además, las partidas de gasto en �
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1. Introducción. El marco actual de la
financiación autonómica

El régimen de financiación de las comunidades
autónomas (CCAA) está regulado por la Ley Or-
gánica de Financiación de las Comunidades Autó-
nomas 8/1980 (LOFCA) del 22 de septiembre de
1980. En virtud de dicha ley, las comunidades autó-
nomas tienen plena libertad para concertar opera-
ciones de crédito con un plazo inferior a un año.
Para el resto de operaciones de financiación están
sujetas a restricciones. En primer lugar, en virtud
del artículo 14 de la mencionada ley sólo pueden
concertar operaciones de endeudamiento para la
realización de inversiones y siempre y cuando el
importe total no supere el 25 por 100 de sus ingre-
sos corrientes. En segundo lugar, para concertar
operaciones de crédito en el extranjero y para la

LOS MECANISMOS ESTATALES DE APOYO A LA FINANCIACIÓN
AUTONÓMICA

Subdirección General de Financiación y Gestión de la Deuda Pública*

La crisis financiera ha tensionado los recursos disponibles para la financiación del
déficit de las comunidades autónomas hasta nuevos límites. El Estado, primero a tra-
vés de la línea ICO-vencimientos, después con el Fondo para la Financiación del
Pago a Proveedores y, finalmente, con el Fondo de Liquidez Autonómico, ha ayuda-
do a que las comunidades autónomas regularicen las obligaciones pendientes de pago
y cubran sus necesidades brutas de financiación del ejercicio 2012 a un coste asu-
mible para el sistema.
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los presupuestos autonómicos son, en muchas oca-
siones, las que muestran una mayor rigidez a la baja
al ser partidas con un elevado componente social1.

El estallido de la crisis financiera en 2007 y la
recesión subsiguiente en España provoca, con cier-
to retraso, la elevación del déficit público autonó-
mico hasta un máximo del 3,3 por 100 en 20112.
Este aumento del déficit público es consecuencia
directa de la caída de los recursos autonómicos
como resultado de la menor recaudación de los
impuestos cedidos (IRPF, IVA y los impuestos espe-
ciales) así como de los tributos propios. 

Así pues, las comunidades autónomas se ven for-
zadas a hacer frente a necesidades brutas de financia-
ción crecientes en un contexto financiero cada vez
más tensionado y  se pone de manifiesto que los me-
canismos existentes, basados en la corresponsabilidad
financiera, la ausencia de garantías por parte del Es-
tado (por el principio de no-bail out) y la autonomía
financiera plena a la hora de recurrir a los mercados
de capitales, no son suficientes. Se hace, por tanto,
necesario el diseño y la implementación de mecanis-
mos estatales de apoyo financiero a las comunidades
autónomas y a los entes locales.

Este artículo describe los mecanismos e instru-
mentos implementados a lo largo del ejercicio 2012.  

2. La línea ICO-vencimientos

El primero de los instrumentos de apoyo estatal
que se implementaron para el apoyo a comunidades
autónomas con problemas de financiación fue la
línea ICO-vencimientos. 

La línea ICO-vencimientos implicaba la utiliza-
ción de préstamos directos suscritos entre el ICO y
las comunidades autónomas. Los préstamos tenían
un carácter claramente finalista, ya que sólo podían
utilizarse para el pago de vencimientos de deuda

financiera de cualquier clase. La línea presentaba
además las siguientes características.

1. Pago directo al acreedor financiero. Aunque
el préstamo era suscrito por la comunidad autóno-
ma, el desembolso se hacía directamente al acree-
dor financiero. Esta característica, novedosa en el
caso de la línea ICO-vencimientos, se repetiría en
todos los instrumentos de apoyo estatal que se crea-
sen con posterioridad, como el Fondo para la Fi-
nanciación del Pago a Proveedores (FFPP) y el Fon-
do de Liquidez Autonómico (FLA).

2. Condicionalidad financiera. Con la línea de
crédito ICO-vencimientos aparece por primera vez
el principio de prudencia financiera, al cual sólo es-
taban sujetas aquellas comunidades autónomas que
solicitasen la línea. El principio de prudencia finan-
ciera establecía un tipo de interés máximo al que las
comunidades autónomas podían financiarse, refe-
renciado al coste de financiación del propio ICO. 

3. Financiación por parte del ICO. El préstamo
lo concedía el ICO y figuraba en su balance. En otras
palabras, el ICO es responsable de fondear en los
mercados de capitales los recursos necesarios para los
préstamos a las comunidades autónomas. Las condi-
ciones financieras de estos préstamos debían, por
tanto, replicar el coste de fondeo del ICO y el plazo
máximo al que podían obtener financiación en el
mercado de capitales. Por ello, los préstamos se con-
cedieron a tres años y a los tipos de financiación habi-
tuales del ICO para sus líneas de mediación.

La línea ICO-vencimientos fue utilizada por un
montante total de 5.450 millones de euros y sirvió
como primera ayuda estatal a la financiación autonó-
mica. No obstante, como instrumento de apoyo fi-
nanciero tenía ciertos inconvenientes derivados pre-
cisamente de la utilización del ICO para su finan-
ciación.

En primer lugar, debe destacarse que el ICO no es
un banco de las comunidades autónomas o un banco
local. El ICO se configura como un instrumento esta-
tal de apoyo en la financiación del tejido productivo a
semejanza de otros bancos públicos europeos.

En segundo lugar, el coste de fondeo del ICO es
superior al del Estado y su capacidad para obtener �
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1 Sirva como muestra que educación y sanidad representan alrede-
dor del 60 por 100 del gasto autonómico.

2 Nótese que desde entonces las comunidades autónomas han veni-
do realizando un importante esfuerzo de consolidación, esperándose
que el déficit autonómico en 2012 sea del 1,5 por 100.



financiación en los mercados de capitales es más
limitada. Por ello, al final las condiciones financie-
ras de estos préstamos resultaban significativamen-
te peores que las del Estado3.

Finalmente, el alcance de la línea ICO-vencimien-
tos es, por definición, limitado. La línea cubría los
vencimientos de deuda financiera, pero no resolvía ni
la liquidación de facturas pendientes de pago de los
acreedores comerciales ni permitía la financiación del
déficit público incurrido en el ejercicio.  Con el fin de
resolver el primer problema mencionado, la línea
ICO-vencimientos se complementó con el Fondo para
Pago a Proveedores (FFPP). Para hacer frente al
segundo problema, la línea ICO-vencimientos fue
sustituida por el Fondo de Liquidez Autonómico
(FLA) en el segundo semestre del año.

3. El Fondo para la Financiación del Pago a
Proveedores (FFPP)

Las dificultades de tesorería de las comunidades
autónomas y entes locales pronto se manifestaron
en retrasos en el pago a proveedores. Para las comu-
nidades autónomas y los entes locales, el saldo co-
mercial pendiente de pago presenta dos ventajas como
fórmula de financiación. En primer lugar, es una
financiación sin un coste explícito. Al contrario que
los préstamos financieros o las emisiones de valores,
la financiación mediante retrasos en el pago a provee-
dores no devenga intereses ordinarios4.

En segundo lugar, a menudo la cuenta de provee-
dores resulta más flexible que el resto de instrumen-
tos financieros ortodoxos, ya que los retrasos no
acarrean las consecuencias asociadas a un retraso a
un prestamista financiero.

No obstante, como fórmula de financiación, re-
sulta altamente ineficiente para el conjunto de la eco-
nomía, ya que el peso de la financiación a entes
locales y comunidades autónomas recae en empre-
sas cuya actividad económica es la provisión de
bienes y servicios, no la financiación a terceros.
Además, a menudo las mismas empresas que sufrí-
an retrasos en los cobros, eran los principales afec-
tados por la restricción crediticia de la economía
española.

Así pues, el Fondo para la Financiación para el
Pago a Proveedores (FFPP) nace con el reconoci-
miento político de que las facturas de proveedores
deben pagarse. En el Real Decreto Ley 4/2012 de
24 de febrero define el ámbito objetivo del FFPP:
aquellas obligaciones de pago líquidas, vencidas y
exigibles de entes locales y comunidades autóno-
mas generadas con anterioridad al 1 de enero de
2012 procedentes de un contrato de obra, servicio o
suministro.

Definido el objeto, el problema para el Estado
radicaba en cómo obtener la financiación por un
importe estimado de 35.000 millones de euros5. Para
el Estado, alcanzar tal cifra de financiación suponía
un incremento inmediato de las necesidades de finan-
ciación que no podía, a corto plazo, ser asumido a tra-
vés de las subastas ordinarias del Tesoro. Por poner la
cifra en perspectiva, el programa de emisiones de
bonos y obligaciones del Estado para 2012 se estable-
ció en 85.900 millones de euros. En otras palabras, la
financiación del FFPP suponía un incremento por
encima del 40 por 100 de las necesidades del Estado,
que, además, debía obtenerse en un plazo de entre dos
y tres meses.

Se precisaba por lo tanto una operación extraor-
dinaria al margen del programa de subastas del
Estado. El instrumento elegido fue un préstamo sin-
dicado con la participación de la práctica totalidad
del sistema financiero nacional, por 30.000 millo-
nes de euros, ampliable por 5.000 millones adicio-
nales. El recobro del préstamo por parte de los ban-
cos prestamistas se establece en cinco años con �
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3 La financiación a través del ICO se concedía a un plazo de tres años
a un precio que dependía del coste de fondeo del ICO en el momento de
concesión de la línea. En el momento del lanzamiento de la Línea, el ICO
se financiaba en torno a un 0,8 por 100 por encima del coste de finan-
ciación del Tesoro.

4 Ello no quiere decir que no tenga un coste, ya que durante años ha
sido una práctica habitual en la prestación de bienes y servicios cargar
un sobreprecio que incluya el coste de financiación para el proveedor.
Además, dependiendo de los contratos suscritos, los proveedores pue-
den cargar intereses de demora si se exceden determinados plazos de
pago.

5 La cifra final resultante fue inferior. Del orden de 27.000 millones
de euros.



dos años de carencia. La operación se cerró según
el rendimiento en el mercado secundario del título
de Deuda del Estado más cercano al vencimiento
medio con la adición del 1,15 por 100.

Como instrumento de apoyo financiero, el FFPP
nace con las siguientes características específicas,
muchas de ellas consecuencia de la negociación del
préstamo sindicado con la banca nacional:

Personalidad jurídica propia. Los acreedores
financieros exigieron dos condiciones adicionales
para la puesta a disposición de los fondos. En pri-
mer lugar, que el préstamo otorgado pudiera ser
convertido en  títulos-valor con anterioridad al 21
de diciembre de 20126. En segundo lugar, que el deu-
dor del préstamo sindicado fuese el Estado mismo,
o bien a través del Tesoro directamente o bien a tra-
vés de una persona jurídica dependiente del Es-
tado7. Al final, la solución adoptada fue la creación
de un ente público dotado de personalidad jurídica.
El FFPP entra dentro de la definición de Sector
Público Estatal pero fuera de la Administración Cen-
tral del Estado a efectos de la Ley General Pre-
supuestaria8.

Pago directo al acreedor comercial. El FFPP
desembolsa directamente al acreedor comercial, asu-
miendo posteriormente los derechos de cobro fren-
te a la Administración territorial deudora. En este
sentido el funcionamiento del FFPP resultaba muy
similar a la línea ICO-vencimientos.

Adhesión obligatoria. Como se señalaba en el
apartado anterior, el FFPP asume los derechos de co-
bro de los acreedores comerciales. Por ello, todas
aquellas Administraciones territoriales con obliga-
ciones pendientes de pago según la definición del
Real Decreto-Ley 4/2012 y que liquidan sus deudas
comerciales a través del FFPP, devienen deudoras

ante el Fondo de Financiación para el Pago a Pro-
veedores. A partir de allí, el FFPP establece dos me-
canismos para recobrar las deudas pendientes. Un
mecanismo voluntario sobre la base de un contrato
de préstamo firmado entre el FFPP y la Adminis-
tración deudora y un mecanismo forzoso sobre la
base de la retención directa de los recursos recauda-
dos por el Estado que le corresponden a la Admi-
nistración territorial.

Garantía de recobro. En caso de que se produz-
ca un impago del préstamo, el Estado tiene la posi-
bilidad de retener, para hacer frente al pago de dicho
préstamo, los recursos autonómicos recaudados por
Hacienda que, de otra forma, le corresponderían a
la comunidad autónoma. Para  los Entes Locales, la
retención se practica sobre la Participación en los
Ingresos del Estado (Esquema 1).

A la hora de definir las condiciones financieras, el
Estado fue especialmente sensible al objetivo de sos-
tenibilidad financiera para CCAA y EELL. El com-
promiso alcanzado fue la suscripción de un préstamo
a 10 años con dos de carencia, a un tipo de interés que
replicaba el coste para el FFPP del préstamo que se
suscribió con el sindicato bancario, más un margen
del 0,3 por 100 para cubrir costes operativos. 

Nótese que mientras que el préstamo a los presta-
tarios del FFPP se recobra en 10 años, el préstamo del
sindicato bancario debe devolverse en un plazo de 5
años. En consecuencia, a partir del tercer año los ven-
cimientos del préstamo sindicado van a ser superiores
a los ingresos procedentes de los préstamos a entes
locales y comunidades autónomas. El FFPP va a tener
que refinanciar dichos vencimientos,  bien a través de
préstamos del Estado, bien a través de nuevas emisio-
nes en el mercado de capitales. 

El Fondo de Financiación para el Pago a Pro-
veedores permitió pagar en tres meses 27.000 millo-
nes de euros que directamente se transfirieron al teji-
do productivo de la economía nacional, en un contex-
to de fuertes restricciones crediticias para pequeñas y
medianas empresas. No obstante, como herramienta
de apoyo estatal tiene tres desventajas frente a otras
alternativas disponibles. En primer lugar, es un recur-
so que no puede utilizarse de forma sistemática �
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6 La razón por la que se solicitaba la posibilidad de conversión en
bonos es que, como instrumento, los bonos obtienen un mejor trata-
miento en el Banco Central Europeo. Además, el mercado secundario
de bonos suele ser más líquido y profundo que el mercado de présta-
mos.

7 La creación del FFPP dotado de personalidad jurídica fuera de la
Administración Central del Estado se valoró positivamente, ya que, de
este modo, se lograba un balance separado del Tesoro teniendo que ase-
gurarse la solvencia financiera por sí mismo.

8 La figura utilizada fue la del artículo 2.1.g de la Ley General
Presupuestaria.



por su carácter excepcional. El FFPP sirve para
liquidar obligaciones de pago que deberían haber
sido liquidadas por las propias Administraciones
territoriales, y por lo tanto su propia existencia res-
ponde a una cierta anomalía. En segundo lugar, es
una herramienta que resulta más onerosa que la
financiación directa por parte del Estado, ya que al
coste de financiación del Tesoro los prestamistas
del FFPP reciben una prima del 1,15 por 100. En
tercer lugar, al igual que la línea ICO-vencimientos,
su alcance es limitado, ya que aborda solamente las
deudas comerciales con proveedores en lugar de
poder destinarse a financiar las otras necesidades de
las Administraciones locales.  Para superar dichos
inconvenientes, se empleó un mecanismo diferente
a partir de la segunda mitad de 2012: el Fondo de
Liquidez Autonómico (FLA).

4. El Fondo de Liquidez Autonómico (FLA)

Tal y como se señalaba anteriormente, el Fondo
para la financiación del pago a proveedores regula-
rizaba los saldos pendientes acumulados a 1 de
enero de 2013, pero no pretendía resolver el proble-
ma de financiación de las comunidades autónomas.
Las necesidades de algunas comunidades autóno-
mas excedían de lo que éstas podían financiar en el
mercado de capitales y ello precisaba una solución
específica.

Con el objetivo de superar las limitaciones de la
línea ICO-vencimientos se creó, mediante el Real
Decreto-Ley 21/2012, de 13 de julio, el Fondo de
Liquidez Autonómico. El FLA tenía un ámbito sub-
jetivo que sólo incluía a las comunidades autóno-
mas. Dicho fondo tenía, además, una serie de carac-
terísticas específicas, algunas presentes en el FFPP
y otras completamente nuevas:

Voluntariedad. A diferencia del FFPP, cuyos
efectos eran obligatorios y automáticos para todas
las CCAA y las EELL, el FLA descansa sobre el
principio de la voluntariedad.  La adhesión volunta-
ria, manifestada a través de un acuerdo del Consejo
de Gobierno de la comunidad autónoma relevante,
era necesaria en la medida que la pertenencia al
FLA suponía una serie de obligaciones, lo que
supone una modulación del principio de autonomía
financiera. En el momento de redacción de este ar-
tículo9 nueve comunidades autónomas habían esco-
gido voluntariamente la adhesión al mecanismo:
Cataluña, Valencia, Baleares, Murcia, Castilla La
Mancha, Canarias, Andalucía, Asturias y Cantabria.

Transitoriedad. El Fondo de Liquidez Auto-
nómico estaba diseñado inicialmente como un me-
canismo de provisión extraordinaria de liquidez a
comunidades autónomas con dificultades transito-
rias. No obstante, la CDGAE tenía la posibilidad de
extender el mecanismo mientras persistiesen las �
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ESQUEMA 1
EL ESQUEMA DE FUNCIONAMIENTO DEL FFPP

Fuente:  elaboración propia.

ENTIDADES 
FINANCIERAS

FFPP

ADMINISTRACIONES
TERRITORIALES

ACREEDORES
ADMINISTRACIÓN

TERRITORIAL

Préstamo
sindicado

Préstamo/
retención PIE

Liquidación obligaciones 
y asunción derecho

crédito

Cancelación
derecho de

crédito

Garantía: recursos del sistema de financiación autonómica

9 2 de enero de 2013.



condiciones extraordinarias de mercado que lleva-
ron a su creación. Todo indica, en la fecha de redac-
ción de este artículo, que el FLA se va a extender,
como mínimo, un año.

Apoyo estatal al pago de vencimientos. El FLA
tiene como uno de sus objetivos prioritarios facili-
tar el pago de los vencimientos de valores y de cier-
tos préstamos que, por sus características, no pue-
den ser refinanciados por las comunidades autóno-
mas. Además, al igual que en el FFPP el FLA paga
directamente al acreedor de la comunidad autónoma.
De esta manera, se garantiza que las comunidades
autónomas adheridas puedan hacer frente a los ven-
cimientos de valores.

Garantía de recobro. Al igual que existía en el
FFPP, el Estado tiene la posibilidad de retener los
recursos del sistema de financiación autonómica en
caso de que se produzca un impago del préstamo
por parte de una comunidad autónoma.

Condicionalidad fiscal. El Real Decreto Ley
21/2012, en conjunción con la Ley General de Es-
tabilidad Presupuestaria, fijó una serie de condicio-
nes fiscales reforzadas para las comunidades autó-
nomas adheridas. De entrada, para acceder al Fondo,
era necesario que el Gobierno regional aprobase pla-
nes de ajuste reforzados con inclusión de informa-
ción adicional de deuda y tesorería. Además, se es-
tablecen controles mensuales sobre la ejecución
presupuestaria y el cumplimiento de los planes de
ajuste, se refuerza el control de la IGAE y se con-
templa incluso la posibilidad de intervención de la
comunidad autónoma en los términos que establece
el  artículo 26 de la Ley Orgánica de Estabilidad Pre-
supuestaria y Sostenibilidad Fiscal. 

Principio de prudencia financiera. Finalmente, el
Real Decreto Ley vino a ratificar el principio de
condicionalidad financiera que ya existía para
aquellas CCAA adheridas a la línea ICO-venci-
mientos. De entrada, toda emisión de valores y toda
concertación de préstamos extranjeros queda sujeta
a autorización explícita del Secretario General del
Tesoro y Política Financiera.  En segundo lugar, las
CCAA sólo pueden contratar préstamos a un coste
máximo del tipo del Tesoro a un plazo equivalente

+2,5 por 100. Finalmente, la posibilidad de contra-
tación de derivados queda limitada a supuestos muy
tasados y debidamente justificados. 

El principio de prudencia financiera no debe in-
terpretarse con independencia del principio de apoyo
estatal para el pago de vencimientos. Si el FLA se
configuraba como un instrumento para devolver a
la senda de la sostenibilidad financiera a las xomu-
nidades autónomas, entonces debería asegurarse que
aquellas comunidades aautónomas que recurran a
esta fuente de financiación se financien a tipos de
interés que permitan la devolución de las deudas a
medio y largo plazo.

Financiación centralizada. A diferencia del
FFPP, el FLA no tiene ni personalidad jurídica ni
balance propio. Es un fondo adscrito al Ministerio
de Hacienda y Administraciones Públicas que utili-
za para su gestión financiera al Instituto de Crédito
Oficial. Las necesidades financieras del FLA apa-
recen directamente en los Presupuestos Generales
del Estado y, por lo tanto, forman parte de las nece-
sidades financieras del Estado. Dicho de otra mane-
ra, las necesidades de financiación de las comuni-
dades autónomas, en la parte que cubre el FLA,
deben incorporarse en el programa de financiación
anual del Tesoro Público.

En la práctica, ello supone una ventaja y un reto.
La ventaja radica en que la financiación a través de
los instrumentos habituales del Tesoro es la forma
más eficiente de obtener financiación pública. Estos
instrumentos son productos líquidos, muy conoci-
dos por los operadores habituales en los mercados
de capitales. En consecuencia, la financiación di-
recta a través del Tesoro es la más económica en tér-
minos de coste.

El reto para el Estado se concreta en que los recur-
sos presupuestarios asignados  al  FLA, deben incor-
porarse al programa de financiación del Tesoro, lo
que incrementa las necesidades de emisión en un
momento en el que el acceso al mercado es complica-
do. Al final, se optó por la vía presupuestaria en lugar
de la vía seguida para el FFPP por el menor volumen
previsto (18.000 millones de euros en 2012) y el
mayor tiempo disponible para fondear los capitales
requeridos (5 meses). �
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Condiciones de financiación preferentes. Al
igual que en el FFPP, uno de los objetivos del Fondo
de Liquidez Autonómico es llevar a las comunida-
des autónomas a la senda de sostenibilidad finan-
ciera.

Para garantizar la sostenibilidad financiera de
los préstamos concedidos se actuó de forma flexible
con el plazo y el coste. Respecto al plazo, el repago
del préstamo se establecía en 10 años con dos años
de carencia. En cuanto al coste, el tipo de interés está
fijado en referencia al coste de fondeo del Estado a
plazos equivalentes más un diferencial del 0,3 por
100. Debe hacerse notar que estas condiciones serían
imposibles de obtener para las comunidades autóno-
mas en los mercados financieros actuales.

En definitiva, el mayor atractivo del Fondo de
Liquidez Autonómico radica en las condiciones
financieras del préstamo a las comunidades autóno-
mas. Su bajo coste es posible por la sustitución del
riesgo de crédito de las comunidades autónomas por
el riesgo del Estado, la garantía de recobro que su-
pone la posibilidad de retener recursos del sistema

de financiación autonómica y, sobre todo, por la
centralización de las emisiones por parte del Estado
(Esquema 2).

Uno de los aspectos más interesantes del funcio-
namiento del FLA es que no paga directamente a la
comunidad autónoma sino a los acreedores comer-
ciales o financieros de aquéllas. En efecto, para el
tramo destinado a la cobertura de deudas financie-
ras como son los valores y los préstamos que se
incluyen en su ámbito objetivo, el FLA liquida al
tenedor de los valores o al prestamista financiero,
mientras que para el tramo para la cobertura del
déficit, la liquidación se realiza, en la mayor parte
de los casos, directamente al proveedor de bienes y
servicios (Esquema 3). 

El Fondo de Liquidez Autonómico se dotó ini-
cialmente por  18.000 millones de euros. En princi-
pio, este importe debía bastar para cubrir el 60 por
100 del objetivo de déficit para 2012 y la totalidad
de los vencimientos de mercado de capitales y de
préstamos extranjeros de las 17 comunidades autó-
nomas. Para la financiación de los 18.000 millones, �
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ESQUEMA 2
PROBLEMAS INICIALES Y SOLUCIONES QUE PLANTEA EL FONDO DE LIQUIDEZ AUTONÓMICO

Fuente:  elaboración propia.

PROBLEMA SOLUCIÓN

SOSTENIBILIDAD

La pérdida de acceso al crédito por parte de algunas comunida-
des autónomas viene motivada por una sostenibilidad fiscal cuestio-
nada.

CONDICIONALIDAD FISCAL:

La condicionalidad fiscal introduce obligaciones reforzadas de so-
metimiento a planes de ajuste, con posibilidad de intervención re-
conocida en el RDL 21/2012 y en la Ley de Estabilidad Pre-
supuestaria.

EFECTO BOLA DE NIEVE:

El cuestionamiento de la sostenibilidad fiscal de las CCAA viene
motivado por un «efecto bola de nieve» resultado de los altos
tipos de interés de la deuda autonómica. 

CONDICIONALIDAD FINANCIERA:

Limitación a la posibilidad de endeudarse fuera del FLA.

CONDICIONES PREFERENCIALES:

Financiación a condiciones del Tesoro.

AUTONOMÍA FINANCIERA:

Cualquier solución estatal debe ser compatible con la autonomía
financiera de las CCAA reconocida por la Constitución.

VOLUNTARIEDAD:

El mecanismo es voluntario. Las CCAA que solicitan el mecanis-
mo aceptan sus reglas de  funcionamiento.

SOSTENIBILIDAD PARA EL ESTADO:

Un mecanismo basado en préstamos del Estado a las CCAA
supone la asunción de riesgo de crédito para el propio Estado. 

GARANTÍA DE LOS RECURSOS DEL SISTEMA DE 
FINANCIACIÓN AUTONÓMICO:

En caso de impago por parte de una CCAA el Estado puede rete-
ner los recursos autonómicos correspondientes.



el Estado recurrió a tres fuentes alternativas de fi-

nanciación:
1. Utilización de remanentes disponibles de te-

sorería del Estado por 4.000 millones de euros. Una

gestión más eficiente de la tesorería del Estado per-

mitió a lo largo de 2012 reducir el saldo en 4.000

millones de euros sin que ello suponga la asunción

de nuevos riesgos para el Estado.

2. Operación extraordinaria de 8.000 millones de

euros con la banca nacional. Se obtuvo un compro-

miso por parte de la banca nacional para financiar

al Estado por dicho importe a través de una opera-

ción extraordinaria.
3. Operación de endeudamiento de la Sociedad

Estatal de Loterías y Apuestas del Estado (SELAE)

por 6.000 millones de euros.
Finalmente, la operación de la Sociedad Estatal

de Loterías y Apuestas del Estado quedó en suspen-

sión dado que no fueron necesarios los 18.000

millones inicialmente comprometidos al adherirse

al FLA únicamente nueve de las diecisiete comuni-

dades autónomas. Además, el coste al que se plan-

teaba la operación de endeudamiento de SELAE

fue determinante para que finalmente esta opción

quedase postergada.

5. Conclusión. El futuro del apoyo estatal a
las comunidades autónomas

Desde que la crisis financiera empezó a mani-

festarse en las comunidades autónomas, los instru-

mentos de apoyo estatal han evolucionado hacia

fórmulas más completas, permanentes y eficientes.

En el Esquema 4, se observa una tendencia hacia la

centralización en la consecución de los recursos para

la financiación de las comunidades autónomas. Ade-

más, el alcance de los instrumentos creados ha evo-

lucionado hasta el actual FLA, con la cobertura del

déficit del ejercicio corriente, los vencimientos de

valores y de los préstamos elegibles.

Aunque es difícil predecir cuál será el modelo

predominante, puede argumentarse que algunas ca-

racterísticas deseables podrían ser las siguientes:
1. Cobertura completa de las necesidades brutas

de las comunidades autónomas. El mecanismo re-
sultante debería garantizar que las comunidades autó-
nomas disponen de fuentes de financiación suficien-
tes para cubrir todas sus necesidades brutas. Para
ello, idealmente deberían cubrirse además de los ven-
cimientos de valores y préstamos actualmente elegi-
bles los de otros instrumentos de financiación que, �
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ESQUEMA 3
FUNCIONAMIENTO DEL FONDO DE LIQUIDEZ AUTONÓMICO

Fuente:  elaboración propia.

FINANCIACIÓN:
TESORO

FLA

COMUNIDAD
AUTÓNOMA

ACREEDORES 
COMUNIDAD
AUTÓNOMA

Garantía: recursos del sistema de financiación autonómica

SUPERVISIÓN:
MINHAP

Tramo financiación déficit

Tramo vencimiento de deuda financiera



dadas las restricciones de financiación, en la actua-
lidad no pueden atenderse.

2. Capacidad de asunción de las nuevas necesi-
dades por  parte del Tesoro. En el Fondo de Liquidez
Autonómico, el Tesoro Público se ha visto obligado
a incrementar su programa de emisiones. La centra-
lización de la política de financiación autonómica
es positiva y deseable, pero debe realizarse a un
ritmo gradual para asegurar la continuidad del acce-
so al mercado en condiciones favorables por parte
del emisor soberano.

El Fondo de Liquidez Autonómico es un buen
punto de partida, ya que es una solución centraliza-
da, si bien incompleta, al problema de financiación
autonómico. Una modificación del FLA podría
venir en las siguientes direcciones:

1. Cobertura y tratamiento global de las necesi-
dades de financiación de las CCAA. Para que el FLA
sea completo, debería complementarse con un acuer-
do para el tratamiento global de las necesidades fi-
nancieras de las comunidades autónomas. Apro-
vechando las mayores garantías al pago que supone la
existencia de una red estatal de apoyo financiero a las
regiones, el sistema financiero debería reconocer la
mejora de calidad crediticia, pactando mejoras en
los plazos y precios a los que financia.

2. Personalidad jurídica. Un FLA dotado de

personalidad jurídica ganaría flexibilidad y libertad

al poder concertar en nombre propio operaciones de

crédito, emisiones en valores y podría plantearse

otras operaciones para una gestión más eficiente del

endeudamiento autonómico como, por ejemplo, po-

sibles operaciones de canjes o recompras en el mer-

cado secundario de deuda autonómica.

3. Instrumento único. La fusión del FLA y el

FFPP en un único ente permitiría simplificar la

amalgama de instrumentos de apoyo estatal dispo-

nibles y clarificar los mensajes frente a terceros.

4. Carácter estructural y permanencia. Aun re-

conociendo que el FLA nació por las condiciones

excepcionales en los mercados financieros desde el

2007, la emisión centralizada de deuda autonómica

puede suponer un ahorro de costes con independen-

cia del contexto financiero del momento.
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ESQUEMA 4
MECANISMOS DE FINANCIACIÓN DE COMUNIDADES AUTÓNOMAS

Fuente:  elaboración propia.
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