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RESUMEN:

Este trabajo estudia el diseño, funcionamiento y factores explicativos de los mecanismos 
de liquidez que vienen recibiendo las comunidades autónomas del gobierno central desde el año 
2012. El análisis del marco institucional sugiere que son herramientas heterogéneas, opacas y cam-
biantes, lo que dificulta el seguimiento de las relaciones financieras existentes entre los dos niveles 
de gobierno. En cuanto a los factores explicativos del reparto de los fondos, encontramos que el 
nivel de endeudamiento tiene un impacto directo sobre las necesidades de liquidez, mientras que 
los territorios más ricos y más dinámicos han recurrido en menor medida a los fondos de liquidez. 
Además, encontramos que las necesidades de financiación tienen un componente de demanda, 
puesto que el crecimiento de la población en los años previos presenta un impacto directo.

ABSTRACT:

This paper studies the design, functioning and main drivers of the liquidity funds distributed 
among the Autonomous Communities by the Spanish central government since 2012. Our analysis of 
the institutional framework suggests that they are heterogeneous, opaque and changing instruments. 
Under the title of “liquidity funds”, several financial instruments with quite different characteristics 
have been implemented. As a consequence, it is difficult to trace the financial relations between 
the central and regional level of government. 

Nevertheless, these instruments share some common characteristics that are highlighted in 
the paper: first, the voluntary adhesion of the regions implies that funds only accrue to claimant 
regions; second, beneficiary regions receive the funds under both fiscal and financial conditions, 
basically committing to implement budget adjustment plans and to share all relevant budgetary 
information with the central government.

REVISTA DE ESTUDIOS REGIONALES Nº 114, I.S.S.N.: 0213-7585 (2019), PP. 91-117



92 ANA HERRERO/JAVIER MARTÍN/JOSE MANUEL TRÁNCHEZ

REVISTA DE ESTUDIOS REGIONALES Nº 114, I.S.S.N.: 0213-7585 (2019), PP. 91-117

After several years of implementation, all territories but the the Basque Country and Navarre 
have received liquidity funds. However, not all of them have similar financial conditions. Some were in 
deep need of liquidity because financial markets have shut down for them, while others have simply 
resorted to these instruments because they imply considerably lower financial costs. Be as it may, 
liquidity funds have been financing around one third of regional expenditure in the last few years, 
and therefore it does not seem feasible that they will disappear in the short or even medium run.

The paper´s main goal is to extract the explanatory factors of the distribution of the liquidity 
funds. For that purpose, we use official statistics on the regional allocation of all liquidity instru-
ments during 2012-2016 as our dependent variable, and several socio-economic, budgetary and 
institutional variables that address the different avenues through which regions could be lacking 
liquidity as regressors. 

Regarding our econometric approach, we work with a left-truncated (non-negative) conti-
nuous dependent variable, which would result in an upward bias of OLS estimations. In order to 
correct that bias, we implement several Tobit estimations. As we expected, we find that regional 
debt has a direct impact on regional liquidity needs: those most indebted territories were the ones 
resorting the most to the liquidity funds. On the contrary, the most dynamic regions with a higher 
level of GDP have used these funds to a lower extent. More interestingly, we find that regional fi-
nancial needs have a demand component: population growth in the previous years shows a direct 
impact on liquidity needs. Interpreting this last piece of result with all due caution, it seems that the 
regional financing system has not been able to adjust to the fast demographic changes that took 
place in the last decade, with a large increase in population in several territories, while others were 
decreasing or stagnating. 

1. INTRODUCCIÓN

La irrupción de la crisis económica a partir de 2008 provocó importantes des-
ajustes presupuestarios en el ámbito de las finanzas autonómicas, explicados fun-
damentalmente por una brusca caída de los ingresos y por el mantenimiento de una 
dinámica expansiva de los gastos. Debido a los problemas generados por el crecimiento 
explosivo del déficit y la deuda (véase Fernández-Llera, 2017), muchas comunidades 
autónomas empezaron a tener acuciantes necesidades de financiación que no podían 
ser resueltos con facilidad en un contexto de fuertes restricciones de acceso al crédito. 
En suma, junto a la necesidad de corregir los desequilibrios presupuestarios existentes, 
las comunidades autónomas se enfrentaban a un severo problema de liquidez para 
hacer frente a sus distintos compromisos y deudas, ya fueran con el sector financiero, 
con sus proveedores o simplemente para garantizar la provisión de servicios. 

Ante esta situación extraordinaria y urgente, el gobierno central puso en marcha, 
a través del Real Decreto-Ley 21/2012, de 13 de julio, de medidas de liquidez de las 
Administraciones Públicas y en el ámbito financiero1, el denominado “mecanismo 

1 No obstante, la posibilidad de acudir a medidas extraordinarias de liquidez ya se anticipaba en la 
Disposición Adicional primera de la Ley Orgánica 2/2012, de 27 de abril, de Estabilidad Presupuestaria 
y Sostenibilidad Financiera (LOEPSF).
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de apoyo a la liquidez” de las comunidades autónomas (CCAA), que ha venido 
recibiendo la denominación genérica de Fondo de Liquidez Autonómico (FLA). En 
dicho Real Decreto se definió este mecanismo como “un instrumento de carácter 
temporal y voluntario cuyo principal objetivo es aliviar las necesidades de financia-
ción de las CCAA, permitiendo atender los vencimientos de deuda de las mismas 
y posibilitando obtener los recursos necesarios para financiar el endeudamiento 
permitido por la normativa de estabilidad presupuestaria” (Exposición de motivos 
del Real Decreto-Ley 21/2012 de 13 de julio).

Esta inyección de recursos para facilitar liquidez no sólo era vista como un 
instrumento de ayuda financiera a las CCAA para hacer frente a sus vencimientos 
de créditos y deuda, sino que resultó fundamental para evitar la interrupción del 
suministro de algunos servicios públicos. 

El objetivo de este trabajo es analizar el diseño, funcionamiento y evolución 
de los fondos de liquidez, así como encontrar cuáles son los principales factores 
explicativos del acceso a los mismos. Se trataría de buscar qué características 
económicas, presupuestarias, sociales e institucionales de las CCAA han influido 
de manera más significativa en los problemas de liquidez y, como consecuencia de 
éstos, en la petición de fondos a la Administración General del Estado (AGE). Hasta 
donde alcanza nuestro conocimiento, no hay trabajos previos que hayan analizado 
los determinantes del reparto de los fondos de liquidez, lo que constituye la principal 
aportación novedosa de esta investigación.

El interés por profundizar en el análisis de estos instrumentos de apoyo a la 
liquidez se justifica en varios argumentos:

En primer lugar, estos mecanismos han sido, desde su puesta en marcha, 
muy heterogéneos y cambiantes, lo que ha dificultado el seguimiento de las rela-
ciones financieras intergubernamentales españolas. En realidad, bajo el concepto 
de “mecanismos de apoyo a la liquidez” se engloba una variedad de instrumentos 
con finalidades y diseños diversos entre sí, aunque con el denominador común de 
contribuir a paliar distintos problemas de liquidez de las CCAA. Por otra parte, en los 
seis años que llevan funcionando estos instrumentos, se han producido numerosos 
cambios de diseño, que dificultan aún más su análisis y control. 

En segundo lugar, las elevadas cuantías repartidas a partir de los distintos 
mecanismos de liquidez justifican por sí mismas un análisis pormenorizado de su 
diseño, funcionamiento y factores explicativos. Las cuantías aportadas –superiores a 
los 30.000 millones de euros anuales- han superado todos los años el 30 por ciento 
del total de la financiación garantizada a las comunidades de régimen común y en 
algunos ejercicios han alcanzado casi el 50 por ciento. 

En tercer lugar, estos mecanismos, que inicialmente fueron concebidos como 
una medida coyuntural y de urgencia, parecen haberse consolidado dentro del 
sistema de financiación autonómica, incluso a partir de la mejora de los indicadores 
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macroeconómicos y de la recuperación de la recaudación tributaria. Más al con-
trario, el número de comunidades beneficiarias ha ido en aumento, y las cuantías 
a distribuir no han disminuido en absoluto.

Por último, la introducción de los mecanismos de liquidez ha supuesto la inclusión 
de un instrumento de “rescate suave” dentro del orden de la financiación autonómica 
que puede haber alterado el sistema de incentivos para una gestión eficiente de los 
recursos públicos. A priori, parece que estos fondos han contribuido a profundizar la 
restricción presupuestaria blanda autonómica que ya existía antes de la crisis econó-
mica. Por otra parte, la condicionalidad que implica la recepción de fondos de liquidez 
redunda en una merma de la autonomía financiera de las comunidades autónomas. 

La estructura del trabajo es la siguiente. En primer lugar, se describen los 
diferentes fondos de liquidez y se analizan sus principales rasgos característicos. 
En segundo lugar, se muestran algunos de los descriptivos más relevantes sobre el 
reparto y evolución de los mecanismos de liquidez. Un tercer apartado se detiene 
en la base de datos utilizada y en la metodología empleada. En cuarto lugar, se 
presentan los principales resultados obtenidos en nuestras estimaciones sobre 
los determinantes del acceso y reparto del FLA. El último apartado  presenta las 
conclusiones más relevantes del trabajo.

2. MARCO INSTITUCIONAL

Tal y como explicábamos con anterioridad, bajo el concepto genérico de “me-
canismos de apoyo a la liquidez” se encuentra en realidad un amplio catálogo de 
instrumentos, que además han ido experimentando modificaciones frecuentes. De 
forma sintética, los principales instrumentos de liquidez aplicados durante el período 
2012-2016 se pueden concretar en los siguientes (véase Cuadro 1):

A. En primer lugar, los denominados “mecanismos extraordinarios”, dentro 
de los cuales se encuentran: 

1. El mecanismo extraordinario de financiación para el pago a proveedores 
(2012-2014). Con el objeto de aliviar la difícil situación económica que 
atravesaban algunas Corporaciones Locales (CCLL), el Gobierno aprobó 
el Real Decreto-ley 4/2012, de 24 de febrero, por el que se determinan 
obligaciones de información y procedimientos necesarios para establecer 
un mecanismo de financiación para el pago a los proveedores de las enti-
dades locales, que posteriormente se hizo extensible a las CCAA mediante 
el Acuerdo del Consejo de Política Fiscal y Financiera de 6 de marzo de 
2012. Con la finalidad de instrumentar las operaciones de crédito con las 
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CCLL y CCAA que se acogieron al citado mecanismo, se creó el Fondo 
para la Financiación de los Pagos a Proveedores (FFPP) por Real Decreto-
ley 7/2012, de 9 de marzo.

2. El Fondo de Liquidez Autonómico (FLA) (2012-2014). El Real Decreto-ley 
21/2012, de 13 de julio, de medidas de liquidez de las Administraciones 
Públicas y en el ámbito financiero creó el FLA como mecanismo de apoyo 
a la liquidez de las CCAA, con carácter temporal y voluntario, destinado 
a financiar vencimientos de Deuda, así como el resto del endeudamiento 
permitido por la normativa de estabilidad presupuestaria. 

3. Fondo de Financiación a Comunidades Autónomas (FFCCAA) (2015-2016). 
En 2014 los dos fondos anteriores experimentaron una importante rees-
tructuración, incorporándose a uno más amplio, denominado FFCCAA,  a 
partir del Real Decreto-ley 17/2014, de 26 de diciembre, de medidas de 
sostenibilidad financiera para las comunidades autónomas y entidades 
locales y otras de carácter económico. Este mecanismo se creó con la 
doble finalidad de compartir los ahorros financieros entre todas las Admi-
nistraciones, dando prioridad al gasto social, y simplificar la gestión de los 
mecanismos adicionales de financiación a CCAA existentes hasta entonces. 

El nuevo Fondo se dividió en cuatro compartimentos: (a) Facilidad Financiera, 
(b) Fondo de Liquidez Autonómico, (c) Fondo Social y (d) Fondo en liquidación para 
la Financiación de los Pagos a los Proveedores de Comunidades Autónomas. 

a) La Facilidad Financiera está destinada a las CCAA que cumplan los objeti-
vos de estabilidad presupuestaria y Deuda Pública, y cuyo período medio 
de pago a proveedores no supere en más de treinta días el plazo máximo 
previsto en la normativa sobre morosidad. Su ámbito objetivo es similar al 
del siguiente compartimento, pero no le aplica la condicionalidad fiscal.

b) El Fondo de Liquidez Autonómico, sucesor del anterior FLA, tiene como 
propósito atender vencimientos de valores, préstamos, financiación del 
déficit, liquidaciones negativas del sistema de financiación y otras nece-
sidades aprobadas por la Comisión Delegada del Gobierno para Asuntos 
Económicos. Está sujeto a condicionalidad fiscal.

c) El Fondo Social está destinado a financiar las obligaciones pendientes de 
pago vencidas, líquidas y exigibles a 31 de diciembre de 2014, derivadas 
de convenios suscritos por las CCAA y CCLL en materia social, así como 
otras transferencias en materia de gasto social.

d) El Fondo en liquidación para la Financiación de los Pagos a los Proveedores 
de Comunidades Autónomas, es el compartimento al que se transfieren 
los activos y pasivos del extinto FFPP.
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B. Adicionalmente a estos instrumentos más novedosos, también persistía 
dentro de los “mecanismos de apoyo a la liquidez” la utilización de otros instrumentos 
que se venían utilizando con anterioridad para proporcionar liquidez a las CCAA y 
que recibían la denominación de “Otras medidas de liquidez”. Dentro de este grupo 
están: 

1. Líneas ICO-vencimientos CCAA: En 2012 se crearon, por acuerdos de la 
Comisión Delegada del Gobierno para Asuntos Económicos (CDGAE), 
de 2 de febrero y 29 de marzo, dos líneas de financiación del Instituto de 
Crédito Oficial (ICO) con las CCAA. Eran mecanismos voluntarios sometidos 
al principio de prudencia financiera, instrumentados mediante préstamos 
finalistas con las CCAA, y destinados a financiar los vencimientos de la 
deuda financiera.

2. Ampliación del plazo para el reintegro de las liquidaciones negativas. Con la 
Ley 2/2012, de 29 de junio, de Presupuestos Generales del Estado para el 
año 2012, se creó asimismo un mecanismo financiero extrapresupuestario 
con el objetivo de extender a 120 mensualidades iguales, a computar a 
partir de enero de 2012, el aplazamiento del saldo pendiente de reintegro 
de las liquidaciones del sistema de financiación de los años 2008 y 2009. 
Con posterioridad, el Real Decreto-ley 12/2014, de 12 de septiembre amplió 
ese mismo plazo a 240 mensualidades (a empezar a pagar en enero de 
2015).

3. Anticipos con cargo al sistema de financiación. Mejora de los anticipos con 
cargo al sistema de financiación, según lo previsto en el artículo 64.2 de la 
Ley 22/2009, de 18 de diciembre.

4. Aplazamientos de las cuotas de amortización de principal de los préstamos 
con cargo a mecanismos adicionales de financiación a CCAA. Desde que 
comenzaron los mecanismos extraordinarios de liquidez, se han ido pro-
duciendo distintos aplazamientos de los préstamos como nuevas fórmulas 
adicionales de liquidez.

En definitiva, tal y como se puede extraer de todo lo descrito hasta aquí, los 
mecanismos de apoyo a la liquidez, lejos de constituir un instrumento homogéneo, 
dependen de una amplia variedad de instrumentos y de la voluntad del gobierno central, 
que le añaden heterogeneidad y complican su análisis y seguimiento. Por otro lado, su 
amplia permeabilidad y modificación continua, casi en cada ejercicio presupuestario, 
los convierte en un instrumento caracterizado por una importante indefinición. Todo 
ello, en última instancia, deriva en un mayor grado de opacidad del sistema. 

En cuanto a las características que presentan estos “mecanismos de apoyo 
a la liquidez”, se pueden destacar las siguientes: 
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•	 Se	 trata	de	 mecanismos	 temporales, que se prolongarán “en tanto que 
persistan las dificultades de acceso de las comunidades autónomas en los 
mercados financieros” (RD-Ley 21/2012).

•	 La	participación	de	las	CCAA	es	voluntaria: La normativa prevé que aquellas 
CCAA que deseen adherirse al mecanismo deben hacer una solicitud expresa 
al Gobierno Central, expresando el volumen de necesidades a financiar y 
comprometiéndose a aceptar las diversas condiciones financieras y fiscales 
impuestas por la normativa del mecanismo. 

•	 Condicionalidad	 fiscal.	 Las	CCAA	 participantes	 están	 sujetas	 a	 estrictos	
condicionamientos fiscales, entre los que figuran la obligación de presentar 
un plan de ajuste presupuestario que asegure el cumplimiento de los obje-
tivos de estabilidad presupuestaria y deuda pública, así como el reembolso 
de las cantidades aportadas por el mecanismo. Del mismo modo, se ha de 
permitir el seguimiento y control del mismo por parte del MHAP. Igualmente, 
se exige la remisión de un plan de tesorería y detalle de las operaciones de 
deuda viva. Por último, existe la condicionalidad de enviar la información 
presupuestaria que requiera el MHAP para el seguimiento del plan de ajuste. 

•	 Condicionalidad	Financiera:	se	exige	a	las	CCAA	el	cumplimiento	de	cier-
tas condiciones financieras, como la prohibición de endeudamiento en el 
extranjero sin aprobación del Tesoro, el cumplimiento de las condiciones 
restrictivas impuestas en la LOEPSF para las nuevas operaciones de deuda, 
o la condicionalidad en determinados usos de la liquidez adquirida por este 
instrumento. 

•	 El	principio	de	prudencia	financiera	obliga	a	 las	CCAA	a	someterse	a	 los	
criterios  que, a tal efecto, fije el Tesoro.

El FLA presenta la naturaleza de un “fondo sin personalidad jurídica” (de los 
previstos en el art. 2.2. de la Ley 47/2003 General Presupuestaria) y está sometido 
al régimen económico financiero fijado para este tipo de fondos. Sus recursos se 
dotan con cargo a los Presupuestos Generales del Estado (PGE) y su formulación, 
puesta a disposición y rendición de cuentas corresponde a la Secretaría de Estado 
de Administraciones Públicas. La gestión financiera del Fondo corresponde al ICO. 
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3. PRINCIPALES DESCRIPTIVOS

Como ya se ha señalado anteriormente, las cuantías distribuidas a partir de 
los fondos de liquidez han sido muy elevadas: entre los 35.000 y 50.000 millones 
de euros en todos los ejercicios si se incluyen todos los mecanismos mencionados 
más arriba. Además, a pesar de su supuesto carácter temporal, las cifras oficiales 
que se presentan a continuación no sugieren una salida paulatina, sino más bien 
una consolidación de estos instrumentos financieros. 

Para el conjunto del periodo, los territorios que más fondos han recibido desde 
una perspectiva absoluta han sido Cataluña, la Comunidad Valenciana y Andalucía. 
Las mayores cuantías per cápita fueron destinadas, por este orden, a Valencia, 
Cataluña, Baleares y Castilla-La Mancha (Figura 1). En el extremo opuesto, Madrid, 
Castilla y León y Galicia han sido los territorios con menores cuantías asignadas, 
mientras que las Comunidades Forales nunca se han adherido a estos mecanismos.

FIGURA 1
TOTAL LIQUIDEZ PER CÁPITA RECIBIDA POR CADA CA (2012-2016)  

(€/PC)

Fuente: Elaboración propia a partir datos de MHAP

Dicho esto, lo primero que cabe destacar es que, a pesar de la heterogenei-
dad de los instrumentos, el grueso de la financiación recibida por las CCAA se ha 
canalizado a través de los denominados “mecanismos extraordinarios de liquidez” 
(FLA y FPP hasta 2014, y también FFF desde 2015).  Como se puede observar en 
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el Figura 2, el FLA ha mantenido una tendencia creciente durante todo el periodo, 
con una importancia relativa también creciente. No obstante, hay que destacar el 
protagonismo que adquirió el FFF en el momento de su creación, permitiendo a las 
comunidades refinanciar su stock de deuda con costes financieros mucho menores 
que en el mercado.

FIGURA 2
TOTAL FONDOS RECIBIDOS DEL FLA PARA EL CONJUNTO DE CCAA EN 

CADA EJERCICIO. MILLONES €  

Fuente: Elaboración propia a partir datos de MHAP

Por lo que se refiere a la distribución territorial del FLA, el Cuadro 2 permite 
sacar conclusiones similares a las anteriores: las cuantías percibidas por las co-
munidades beneficiarias han sido crecientes, destacando los recursos destinados 
a Cataluña, Comunidad Valenciana, Baleares, Murcia y Castilla-La Mancha. Por 
su parte, Aragón y Extremadura y Asturias han recurrido al FLA solo en ejercicios 
puntales, y con cuantías significativamente menores a las de los territorios mencio-
nados antes. También cabe observar que, junto al País Vasco y Navarra, al menos 
otras cuatro comunidades no fueron receptoras del FLA en sentido estricto: Castilla 
y León, Galicia, Madrid y La Rioja, aunque como hemos visto, sí recibieron dinero 
por alguno de los otros mecanismos de liquidez.  En cualquier caso, la entrada en 
funcionamiento del FFF hizo que la composición de la cesta de liquidez se alterara 
notablemente, puesto que varias comunidades, que habían pasado a cumplir los 
compromisos de sostenibilidad presupuestaria fijados por el gobierno central, pu-
dieron acogerse a la FFF en lugar de al FLA.
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CUADRO 2
TOTAL FONDOS RECIBIDOS DEL FLA POR CCAA Y AÑOS

Millones euros FLA 2012 FLA 2013 FLA 2014 FLA 2015 FLA 2016 FLA TOTAL

ANDALUCÍA 2.792,9 4.544,2 4.097,3  4.289,9 15.724,2 
ARAGÓN     1.022,9 1.022,9 
CAST. LA MANCHA 1.037,1 859,9 1.608,3 1.306,2 1.878,1 6.689,6 
CASTILLA - LEÓN      
CATALUÑA 6.664,8 10.814,7 7.912,9 11.291,9 10.090,7 46.775,0 
CANARIAS 906,9 841,9 816,7   2.565,4 
EXTREMADURA   178,0  806,3 984,3 
GALICIA       
C. VALENCIANA 3.829,5 3.119,1 6.057,4 8.639,9 6.968,7 28.614,5 
ASTURIAS 261,5 521,3    782,8 
BALEARS (ILLES) 471,7 1.048,3 1.086,8  1.346,4 3.953,1 
CANTABRIA 137,1 326,5 344,6 436,2 457,9 1.702,4 
MADRID      
MURCIA 536,7 844,7 1.113,2 1.156,1 1.466,4 5.117,1 
RIOJA (LA)      
PAIS VASCO     
NAVARRA       
TOTAL CCAA 16.638,1 22.920,6 23.215,2 22.830,2 28.327,4 113.931,5 

Fuente: MHAP

4. MARCO TEÓRICO

El análisis de los determinantes y uso del FLA nos lleva obligadamente a 
realizar una reflexión teórica sobre el concepto de liquidez y sobre lo que significa 
“la existencia de problemas de liquidez” en las administraciones públicas. En el 
ámbito de la gestión pública, la denominada literatura sobre “condición financiera” 
o “salud financiera” del sector público ofrece numerosas aportaciones que confor-
man un marco teórico adecuado para aproximarnos a este concepto. En el ámbito 
internacional destacan el trabajo seminal de Brown (1993),  y las investigaciones 
de Wang et al. (2007), Maher y Nollenberger (2009) o Kioko (2013). En el ámbito 
nacional también existen diversas aportaciones empíricas que utilizan dicho marco 
teórico, aunque especialmente orientadas al análisis de la condición financiera de los 
gobiernos locales: Benito y Bastida, (2010); Cabaleiro, Buch, y Vaamonde, (2014); 
García-Sánchez, Mordan, y Prado (2012).
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El análisis de la condición financiera de una administración pública está vincu-
lado a la idea de “solvencia financiera” y hace referencia a la “capacidad de dicha 
administración para mantener los niveles de servicios existentes sin interrupción, 
para hacer frente a los diversos compromisos y obligaciones adquiridos, y para en-
frentarse a futuros aumentos o caídas de las demandas de dichos servicios” (Maher 
y Nollenberger, 2009). Este concepto de solvencia financiera de las administraciones 
públicas no es unívoco (Wang et al, 2007), sino que puede ser interpretado desde 
muchas perspectivas. La mayoría de autores (Brown, 1993; ICMA, 2003; Rivenbark 
et al, 2010; Wang et al, 2007) asumen la siguiente distinción: 

•	 Solvencia	de	caja	o	a	corto	plazo	(cash solvency): la capacidad de una ad-
ministración de pagar sus obligaciones inmediatas o a corto plazo, es decir, 
a las que debe hacer frente en un plazo de 30 a 60 días.  

•	 Solvencia	presupuestaria	(budgetary solvency): la capacidad de generar los 
ingresos suficientes para pagar los gastos comprometidos durante el periodo 
presupuestario.

•	 Solvencia	a	largo	plazo	(long run solvency): la capacidad de poder pagar 
los compromisos contraídos a largo plazo (obligaciones financieras a largo 
plazo, pensiones, etc). 

•	 Solvencia	en	el	nivel	de	prestación	de	servicios	(service-level solvency): la 
capacidad de ofrecer servicios en el nivel y calidad adecuados para garantizar 
la seguridad y el bienestar de la comunidad. 

Desde una perspectiva similar, en CICA (1997) se delimitan tres vectores que 
caracterizan la condición financiera de los gobiernos: sostenibilidad, flexibilidad y 
vulnerabilidad. En el primer caso, se hace referencia a la capacidad de una admi-
nistración para mantener el nivel de servicios públicos actual en el largo plazo con 
la estructura actual de ingresos. En el segundo, se evalúa la capacidad de un pre-
supuesto para adaptarse a caídas bruscas de los ingresos por factores exógenos. 
Y en el tercero se tiene en cuenta la dependencia de un nivel de gobierno respecto 
de los ingresos procedentes de otras administraciones públicas u organismos.

En cualquier caso, tal como destacan Brusca et al (2015), la condición financiera 
es un concepto multidimensional que requiere aproximaciones diversas. Brown (1993) 
propone la construcción de 10 indicadores simples, basados en ingresos, gastos, posi-
ción corriente y estructura de la deuda, para medir la condición financiera de municipios 
pequeños en los que los recursos humanos y físicos son limitados.2 Algo más compleja 

2 En Maher y Nollenberger (2009) se destaca la simplicidad y facilidad de cálculo de los indicadores 
propuestos por Brown, aunque se señalan dos problemas concretos. Por una parte, el análisis de 
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es la metodología de ICMA (2003), que acota 40 indicadores complementarios que 
tratan de dar respuesta a las distintas dimensiones de la condición financiera. Rivenbark 
et al (2010), por su parte, proponen 14 indicadores, entre los que se encuentran al-
gunos relativos al nivel de deuda y apalancamiento, otros relacionados con los gastos 
e ingresos públicos,  y otros asociados a la liquidez del gobierno. En la misma línea, 
Wang et al (2007) construyen 11 indicadores para estimar la condición financiera de 
los 50 Estados de EEUU. En algunos trabajos (Cabaleiro et al, 2013; Brusca et al, 
2015) se utiliza el análisis factorial para reducir el número de dimensiones a cuantificar.

Por lo que se refiere a los factores determinantes de la condición financiera, 
Brusca et al (2015) analizan el impacto de factores socioeconómicos (población, 
densidad, desempleo, PIB), políticos (ideología, género del alcalde) y organizativos 
(gastos de capital y de personal, presión fiscal, transferencias) en una muestra de 
municipios españoles e italianos. Por su parte, García-Sánchez et al (2012) estudian 
el impacto de factores políticos sobre la condición financiera de 153 municipios 
españoles entre 1988 y 2008, encontrando que los gobiernos de izquierda y los 
gobiernos en minoría tienden a tener una peor situación  presupuestaria. Por el 
contrario, Cabaleiro-Casal et al (2013) muestran que municipios gobernados por 
partidos conservadores y progresistas no ofrecen diferencias significativas, mientras 
que los municipios gobernados por candidaturas sin etiqueta ideológica son los que 
reflejan una mejor condición financiera.  

Desde nuestra perspectiva, el concepto de liquidez estaría vinculado a la idea de 
“solvencia a corto plazo”, y entendemos que cuando las Comunidades Autónomas 
aducen problemas de liquidez deberíamos entender que no disponen de recursos 
para hacer frente a las obligaciones y compromisos más inmediatos. En realidad, 
estos problemas a corto plazo estarían vinculados, más que con la falta de recursos 
en sí misma, con la gestión de su tesorería y con la falta de una correcta adecua-
ción entre el flujo de ingresos a recibir (recaudación, transferencias, etc) y el flujo de 
gastos a asumir según los plazos comprometidos para las diferentes obligaciones 
(proveedores, créditos financieros, emisiones de deuda, etc). 

Sin embargo, cuando las Comunidades Autónomas recurren a los mecanismos 
extraordinarios de liquidez, subyace no sólo la idea de que existe un problema de 
caja o de gestión de tesorería, sino que hay además una falta de financiación para 
cumplir los compromisos adquiridos en el ejercicio presupuestario en curso, lo que 
se ubica mejor en el concepto de “insolvencia presupuestaria”. 

la condición financiera basado en un solo año puede estar reflejando situaciones coyunturales, por 
lo que sería conveniente extender el estudio a un periodo más largo. Por otra, ignora la situación 
de las empresas públicas, que en administraciones de gran tamaño tienden a absorber una parte 
importante de los recursos públicos. La no consolidación del presupuesto y la no inclusión de enti-
dades empresariales también ha sido destacada por Wang et al (2007).
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A la hora de buscar los determinantes del acceso al FLA, cabe pensar que los 
problemas financieros de los gobiernos autonómicos (sean de solvencia estricta-
mente a corto plazo o de solvencia presupuestaria) pueden venir causados tanto 
por tensiones por la vía del gasto como por la vía de los ingresos. Además, el marco 
institucional en el que esos gobiernos desempeñan sus funciones puede promover 
o amortiguar tales tensiones. 

Comenzando por las causas relacionadas con el gasto, los territorios pue-
den ver modificada la demanda de servicios y prestaciones públicas por diversos 
motivos. Por una parte, cuando hay cambios en el volumen de usuarios (debido 
a la inmigración, por ejemplo), la demanda a atender se ve modificada (Herrero y 
Tránchez, 2017). Además, la estructura demográfica puede influir en la evolución 
del gasto, dado que algunos grupos de usuarios pueden utilizar de manera más 
intensiva determinados servicios, como ocurre con la población mayor y los servicios 
sanitarios (Castles, 1989; Cutler et al, 1993; Costa-Font y Rico, 2007; Cantarero y 
Lago, 2012). Por otra parte, cuando los gobiernos subcentrales prestan servicios 
con una elasticidad-renta muy elevada, cabe pensar que la sostenibilidad de sus 
presupuestos se puede ver comprometida en el medio/largo plazo si los ingresos 
no crecen al mismo ritmo (Falch y Rattsø, 1999; López-Casasnovas y Sáez, 2006, 
Busemeyer, 2006). Asimismo, podría ser que los modelos de gestión de los servi-
cios públicos (producción pública o privada) tuviesen un impacto diferente sobre 
la evolución del gasto.

Otra cuestión importante relacionada con el gasto y que podría afectar a la 
liquidez son los costes de producción: la evolución de los salarios y de los costes 
de las materias primas determinan en buena medida la evolución del presupuesto.

Pero probablemente los factores más relevantes por lo que a la liquidez se refiere 
son el stock de deuda acumulado y los costes de financiación a los que tienen que 
hacer frente los distintos gobiernos autonómicos. Cuando los vencimientos y los 
intereses a pagar son muy voluminosos, la sostenibilidad de los demás programas 
de gasto se ve comprometida.

Desde el punto de vista de los ingresos, los problemas de liquidez se ven 
afectados por cambios drásticos a la baja de la recaudación tributaria, de las transfe-
rencias procedentes de otras administraciones públicas y, en su caso, por el modelo 
de financiación que se aplica a cada comunidad (Cantarero y Lago, 2012; Herrero 
y Tránchez, 2017). Por lo que se refiere a la recaudación tributaria, su dinámica se 
ve condicionada por la riqueza de los territorios, su crecimiento económico y por la 
estructura sectorial de la economía regional. Una mayor dependencia de un sector 
determinado puede hacer más vulnerable el presupuesto cuando la economía de 
ese sector se resiente. En el caso que nos ocupa, parece que los territorios en los 
que el sector inmobiliario creció más rápidamente han sufrido una mayor volatilidad 
en los ingresos dependientes de ese sector (principalmente la recaudación del 
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Impuesto de Transmisiones Patrimoniales y Actos Jurídicos Documentados y del 
IVA) y, como consecuencia de esto, mayores problemas para sostener el nivel de 
gasto previo a la crisis.

Por otro lado, la cuantía de las transferencias procedentes de otras adminis-
traciones (en nuestro caso, la UE y el gobierno central) y su peso en el presupuesto 
de ingresos también afectan a la sostenibilidad del presupuesto. Así, aquellas 
comunidades más dependientes de las transferencias del gobierno central han 
dependido más de la evolución de la recaudación en el conjunto del país, mientras 
que en aquellas en las que se reciben menos transferencias, los recursos totales 
dependen casi exclusivamente de la evolución de su propia economía.

Por último, el diseño del sistema de financiación que se aplica en cada terri-
torio y la cuantía de recursos que garantiza el gobierno central puede constreñir 
en mayor o menor medida la capacidad de los gobiernos autonómicos para tomar 
decisiones que suavicen o eliminen los problemas de liquidez (Hierro y Atienza, 
2017; Cantarero et al, 2015).

Existe una abundante literatura que analiza el potencial impacto del marco 
institucional sobre el tamaño y la sostenibilidad del presupuesto de las administra-
ciones públicas.  En Inman (2003), Korna et al (2003), Fernández-Llera et al (2013) 
y Fernández-Llera (2015) se delimitan las características que debe tener el marco 
institucional para garantizar que los gobiernos subcentrales se vean sometidos a 
una restricción presupuestaria dura3 y, con ello, eviten comportamientos presu-
puestarios insostenibles. Entre ellas, destacan la autonomía tributaria, la existencia 
de transferencias intergubernamentales regladas (no discrecionales), la existencia 
de reglas fiscales creíbles, un historial limpio de rescates previos y la existencia de 
disciplina de mercado.  Por lo que se refiere a esta última, Lane (1993)  e Inman 
(2003) señalan que un buen funcionamiento de los mercados de capitales requiere 
que sean abiertos (sin prestamistas cautivos), que la información relevante para 
el acreedor esté disponible y sea transparente, que haya un compromiso de no 
rescates futuros y que la política fiscal de los gobiernos subcentrales sea sensible 
a los tipos de interés.

Por lo que se refiere al impacto del sistema político sobre el tamaño del 
presupuesto, numerosos trabajos contrastan la hipótesis del sesgo ideológico, 
sosteniendo que los gobiernos de izquierda o centro-izquierda tienden a aprobar 
presupuestos más elevados y/o con más déficit que los gobiernos conservadores 

3 Claeys et al (2007) definen una restricción presupuestaria blanda como aquella situación en la que 
una entidad no tiene la necesidad de hacer frente a las consecuencias de su propio endeudamiento. 
Por su parte, Kornay et al (2003) la definen como la situación en la que un gobierno subcentral puede 
alterar al alza elementos exógenos de su restricción presupuestaria.
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(Castles, 1989; Snyder y Yackolev, 2000; Costa-Font y Pons-Novell, 2007; Zafra 
et al, 2011; Balaguer et al, 2013), lo que les llevaría a tener unas cuentas públicas 
menos saneadas y a mayores necesidades de financiación ajena. 

Por otra parte, la literatura ha analizado el potencial impacto de los gobiernos 
de coalición o en minoría sobre el tamaño del presupuesto. Debido al menor apo-
yo parlamentario del que disponen a la hora de aprobar las cuentas públicas, se 
apunta a que se produce cierto nivel de negociación con otras fuerzas políticas a 
cambio de aumentar determinadas partidas de gasto (Zafra et al, 2011; Guillamón 
et al, 2011; Vila, 2014). 

Asimismo, la literatura sobre distribución territorial de fondos ha analizado el 
impacto que sobre tal asignación podría tener el alineamiento político de los gobier-
nos subcentrales con la administración central (Boex y Martínez-Vázquez, 2005; 
Gonçalves, 2010, y Migueis, 2013). Dentro de esta línea de investigación, una parte 
de los trabajos muestran que los gobiernos centrales tienden a asignar más fondos 
a las circunscripciones donde haya más votantes indecisos (Lindbeck y Weibull, 
1993; Dixit y Londregan 1998; Johansson, 2003), mientras que otros apuntan a 
que los fondos tienden a desviarse en mayor medida hacia los territorios donde 
tradicionalmente el gobierno central haya obtenido más apoyo electoral (Cox y Mc-
Cubbins, 1986; Worthington  y Dollery, 1995). Por lo que se refiere al caso español, 
León-Alfonso (2007) encuentra que el modelo de financiación autonómica ha pasado 
de favorecer a los territorios con más votantes indecisos durante los años ochenta y 
primeros noventa a favorecer a las comunidades donde hay más soporte electoral.

5. ESTRATEGIA EMPÍRICA

El objetivo de este epígrafe es buscar los principales factores explicativos del 
acceso a los fondos de liquidez por parte de las distintas comunidades autónomas. 
Para analizar esta cuestión utilizamos como dependiente una variable continua: los 
fondos recibidos por habitante procedentes de los distintos instrumentos de liquidez 
que hay en funcionamiento. Ha sido preciso tener en cuenta que una buena parte 
de las observaciones del panel utilizado tienen el valor 0 y que, además, nuestra 
variable dependiente no puede adoptar valores negativos. Como consecuencia de 
esto, el estimador MCO y la intersección están sesgados a la baja. En estos casos 
se emplea, en lugar de los modelos anteriores, otro más adecuado para los casos 
de variables truncadas y censuradas (Tobit), en el que las β miden los efectos mar-
ginales de las exógenas sobre la variable latente (y*) cuando la dependiente está 
por encima del límite (0, en nuestro caso).

Para contrastar la robustez de nuestros resultados, y teniendo en cuenta que 
tenemos una reducido número de observaciones, se ha aplicado una técnica de 
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remuestreo (bootstrap) que reestima el modelo anterior con k submuestras (con 
reemplazamiento) extraídas del panel original y permite observar la sensibilidad de 
los resultados a la inclusión/exclusión de algunas observaciones. 

5.1. Base de datos

Para hacer la estimación de los modelos explicados con anterioridad, se ha 
empleado un panel de datos con 85 observaciones referidas a la distribución del 
FLA entre las 17 comunidades autónomas desde 2012 a 2016, que es el periodo 
para el que existen datos oficiales publicados por el Ministerio de Hacienda y Ad-
ministraciones Públicas.

5.2. Variables dependientes

Como se ha dicho más arriba, para estimar los factores determinantes de la 
distribución territorial del FLA se ha empleado una variable dependiente continua 
(aunque truncada para valores inferiores a 0), expresada en euros por habitante 
(utilizando datos del padrón publicados por el INE). Se han utilizado tres variables 
dependientes alternativas: 1) los fondos procedentes del FLA en su sentido más 
estricto; 2) los recursos procedentes del FLA, el Plan de Pago a Proveedores y la Fa-
cilidad Financiera; 3) los ingresos procedentes de todos los mecanismos de liquidez.

5.3. Variables independientes

Pueden distinguirse tres grupos de causas que podrían estar provocando 
problemas de liquidez a las comunidades autónomas:

Desde el punto de vista del gasto, cabría esperar que aquellos territorios en 
los que la población ha crecido más hayan experimentado mayor presión por la vía 
de la demanda de servicios públicos. Para contrastar esta hipótesis, se ha incluido 
una variable que mide el crecimiento medio de la población autonómica en los últi-
mos cinco años (CrecPob), que tendría signo positivo en el caso de que tal presión 
efectivamente haya tenido lugar.

Por otra parte, el gasto se ve muy afectado por la evolución de los gastos 
financieros: tanto los vencimientos de deuda como los pagos por intereses 
pueden comprometer la sostenibilidad del presupuesto. Para recoger el efecto 
de ambas cuestiones, se ha incluido una variable que mide el peso del stock de 
deuda en la economía regional (Deuda) y otra que mide el coste implícito de esa 
deuda (CosteDeuda), obtenida por la ratio de los pagos anuales por intereses y 
el stock de deuda autonómica. En ambos casos se espera que el signo de los 
coeficientes sea positivo.



108 ANA HERRERO/JAVIER MARTÍN/JOSE MANUEL TRÁNCHEZ

REVISTA DE ESTUDIOS REGIONALES Nº 114, I.S.S.N.: 0213-7585 (2019), PP. 91-117

A su vez, el nivel de endeudamiento y los gastos por intereses vienen explicados 
por el histórico de saldos presupuestarios previos. Para recoger esa herencia, se ha 
incluido como variable explicativa el saldo no financiero (SNoFin). 

Desde la perspectiva de los ingresos, se ha incluido una variable que recoge 
la media móvil de ingresos no financieros por habitante de las comunidades autó-
nomas (INoFin) en los últimos 5 y 10 años, tratando de recoger el efecto que los 
presupuestos de años anteriores hayan podido tener sobre los problemas actuales 
de liquidez.4 5Los problemas de liquidez podrían deberse a la evolución negativa de 
los recursos tributarios, a la caída de las transferencias procedentes de otras admi-
nistraciones públicas o al modelo de financiación que se aplica en cada territorio.

Por lo que se refiere a la recaudación tributaria, tanto la riqueza de cada comu-
nidad, como su estructura sectorial y evolución, pueden influir en la sostenibilidad 
del presupuesto autonómico. Esperamos que los territorios más ricos dispongan de 
más posibilidades financieras que las comunidades con menor actividad económica, 
de modo que recurran en menor medida al FLA. Por lo tanto, el signo esperado de 
PIBpc es negativo. 

Por otra parte, la vulnerabilidad de las economías regionales más especializa-
das en los sectores de la construcción e inmobiliario ha sido mayor, pues en ellas 
se han producido mayores caídas de la actividad y el empleo. Como consecuencia 
de esto, los ingresos tributarios vinculados al boom inmobiliario han experimentado 
una caída más acusada. Para contrastar esta hipótesis, se ha incluido una variable 
que mide el peso de ambos sectores en la economía regional (ConstInmob), cuyo 
signo esperado es positivo.

Los recursos autonómicos dependen también, como se ha señalado ya, de 
las transferencias procedentes de otros niveles de gobierno. En particular, cabe 
esperar que la caída de los fondos de la UE que ha tenido lugar en los últimos años 
haya repercutido negativamente en la liquidez de las comunidades. Por este motivo, 
se ha incluido una variable que recoge las transferencias de capital por habitante 
recibidas en cada territorio (TrK), cuyo signo esperado sería negativo: quienes más 
fondos reciben, menos recurren al FLA.

Por último, se ha incluido un vector de variables que recogen algunas ca-
racterísticas institucionales de las comunidades autónomas. Por una parte, para 
recoger un posible efecto diferencial del partido que gestiona el presupuesto en 
cada territorio, se ha incluido una variable dicotómica (Ideología) que toma el valor 

4 Los resultados de las estimaciones con ambas formas de medir el gasto per cápita son muy pareci-
dos, por lo que las tablas de resultados que se presenten más adelante sólo recogerán los relativos 
a la media del gasto de los últimos 5 años.

5 En cambio, las estimaciones utilizando el gasto no financiero per cápita en lugar del gasto total no 
ofrecieron buenos resultados, de modo que aquélla variable se desechó. 
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1 cuando el gobierno autonómico es de izquierda o centro-izquierda. Asimismo, 
se ha incluido una dummy que trata de recoger el impacto del alineamiento político 
del gobierno autonómico con el gobierno central (Alineamiento)  y otra que capta el 
posible efecto de los gobiernos en minoría o coaliciones (Coalición) sobre la evolu-
ción del presupuesto autonómico y las correspondientes necesidades de liquidez.

Además, para recoger el posible efecto “bola de nieve” que ha tenido la gestión 
sanitaria en el largo plazo, se ha incluido una variable ficticia (TraspasoSan) que toma 
el valor 1 en las comunidades que recibieron los traspasos de la sanidad durante 
los años 80 y primeros 90. 

Por último, con el objeto de recoger el efecto de unas finanzas autonómicas 
menos transparentes, que permitirían a las comunidades diseñar y ejecutar unos 
presupuestos insostenibles, se ha incluido como variable independiente el Índice de 
Transparencia de las comunidades autónomas publicado por la ONG Transparencia 
Internacional (Transparencia).

6. PRINCIPALES RESULTADOS 

Como se señaló más arriba, las estimaciones se han hecho con tres variables 
dependientes alternativas: 1) Recursos procedentes del FLA por habitante; 2) Re-
cursos procedentes del FLA, el Plan de Pago a Proveedores y la Facilidad Financiera 
por habitante; y 3) Todos los mecanismos de liquidez por habitante. 

Los Cuadros 3 a 8 muestran los resultados obtenidos con las distintas especifi-
caciones empleadas del modelo Tobit. En las tablas 3 y 4 se ofrecen los coeficientes 
obtenidos en los casos en los que la variable dependiente son los recursos per cápita 
obtenidos por cada CA a través del FLA, incluyendo a los territorios forales en el 
primer caso, y excluyéndolos en el segundo. La mecánica es la misma en las tablas 
5 y 6, pero en estos casos la variable dependiente incluye los fondos procedentes 
del FLA, el FFPP y la FF. Por último, las tablas 7 y 8 muestran los resultados de 
las estimaciones cuando la variable dependiente incluye la totalidad de fondos de 
liquidez obtenidos por las comunidades.

Lo más destacable de los resultados obtenidos es la importancia que parecen 
tener el stock de deuda regional, el PIB por habitante y el crecimiento de la población 
en las necesidades de liquidez autonómicas. Tanto su significatividad como su signo 
se mantienen en todas las especificaciones. La variable con mayor poder explica-
tivo es, como esperábamos, la deuda acumulada (con signo positivo). Asimismo, 
se observa que los territorios más ricos tienen menores necesidades de liquidez, 
puesto que el PIB per cápita es significativo en la práctica totalidad de las especifi-
caciones y siempre tiene signo negativo. Una cuestión interesante es que aquellos 
territorios en los que la población ha crecido más en los últimos años parecen ser 
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los que más dificultades financieras han atravesado: esta variable es significativa 
y presenta siempre un signo positivo. Este resultado podría estar apuntando a la 
existencia de una tensión sobre el gasto procedente de una mayor demanda de 
servicios públicos causada por el crecimiento de la población, que no habría sido 
adecuadamente atendida por el sistema de financiación autonómica.

Por lo que se refiere al resto de variables, tienen cierta sensibilidad a la espe-
cificación empleada, aunque el signo de su impacto sobre las necesidades auto-
nómicas de liquidez es bastante estable. Esto ocurre, en particular, en los casos 
del coste implícito de la deuda (signo negativo), transferencias de capital (negativo), 
ingresos no financieros por habitante (negativo) y saldo no financiero (negativo). 
Estos resultados son consistentes con el signo negativo que presenta siempre la 
variable PIB per cápita.

Las variables relativas al marco institucional son significativas en algunas de 
las especificaciones.  La dummy Coalición solo lo es cuando se utiliza el FLA por 
habitante como variable dependiente. Su signo positivo sugeriría que los territorios 
con gobiernos más débiles se ven en la obligación de aprobar mayores programas 
de gasto para lograr aprobar los presupuestos, lo que redundaría en una menor 
sostenibilidad de sus cuentas en el medio y largo plazo. Por su parte, el alinea-
miento del gobierno autonómico y nacional es significativo en cualquiera de las 
especificaciones de la variable dependiente, aunque presenta el signo contrario 
al esperado: las comunidades alineadas han recibido menos fondos de liquidez. 
Ocurre lo mismo con el signo (negativo) de la variable Ideología, puesto que son 
los territorios gobernados por partidos de izquierda o centro izquierda los que han 
recibido menos fondos.

La gestión sanitaria temprana (descentralizada en los años 80 o 90) no parece 
haber tenido un impacto negativo sobre las necesidades de liquidez, teniendo en 
cuenta el signo negativo de esta variable. Por último, la variable Transparencia mues-
tra el signo negativo esperado, de tal modo que los territorios con administraciones 
más transparentes serían aquellos en los que las cuentas públicas estarían más 
saneadas y, por lo tanto, las necesidades de liquidez serían menores.
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CUADRO 3
RESULTADOS TOBIT CON FLA PER CÁPITA (CON FORALES)

1 2 3 4 5 6 7 8
Crec. Población -0.0116 0.2365*** 0.2167** 0.2044** 0.4604*** 0.4479*** 0.4316*** 0.4346***
PIB pc -0.0566*** -0.1098*** -0.0913*** -0.0922*** -0.0531** -0.0592** -0.0401* -0.0532**
Deuda/PIB 0.0812*** 0.0712*** 0.0612*** 0.0623*** 0.0835*** 0.08112*** 0.0730*** 0.0728***
Coalición 0.2682*** 0.2053 0.1879 0.1776 0.3970** 0.4167** 0.4118** 0.4425**
Alineamiento -0.6263*** -0.8951*** -0.7989*** -0.7746*** -0.2142 -0.2442 -0.2678* -0.3082**
Ideología -0.5541*** -0.6202*** -0.6317*** -0.6355*** -0.2050 -0.2423 -0.2211 -0.3114
Gestión Sanitaria -0.3090* -0.5091*** -0.3615** -0.3276** -2496 -0.2662 -0.1655 -0.1710
Coste Impl. Deuda -16.3027*** -5.7187 -2.7502 0.8446 11.2278* 10.4573 11.6075* 16.5651**
Índice transparencia -0.0089*** 0.0031 0.0037 0.0013 -0.3293
Transf capital -4.5288*** -3.1714** -3.0235** -0.6384 0.1362 -0.2563*
Ingresos No Financieros -0.1655 -0.1690 -0.2675* 0.1436
Saldo No Financiero 0.0835

*Significativa al 10%; ** Significativa al 5%; ***Significativa al 1%.

Fuente: Elaboración propia.

CUADRO 4
RESULTADOS TOBIT CON FLA PER CÁPITA (SIN FORALES)

1 2 3 4 5 6

Crec. Población -0.0194 0.2026** 0.2066** 0.2001** 0.2440*** 0.2477***

PIB pc -0.0440* -0.0872*** -0.0853*** -0.0891*** -0.0197* -0.0198*

Deuda/PIB 0.0790*** 0.0666*** 0.0601*** 0.0616*** 0.0532*** 0.0538***

Coalición 0.2608*** 0.1656 0.1692 0.1689 0.3583*** 0.3556***

Alineamiento -0.6379*** -0.7650*** -0.7734*** -0.7634*** -0.0845 -0.0793

Ideología -0.5299*** -0.5053** -0.6007*** -0.6191*** -0.2074* -0.1975*

Gestión Sanitaria -0.2507 -0.3929** -0.3342** -0.3167** -0.0211 -0.0200

Coste Impl. Deuda -15.8131*** -3.5146 -2.3676 0.7123 6.7198* 6.7295*

Índice transparencia -0.0089*** 0.0010 0.0030 0.0012

Transf capital -3.9606*** -3.1125** -3.0077** -1.0965** -1.2037**

Ingresos No Financieros -0.1508 -0.1609 0.0312

Saldo No Financiero 0.0762

*Significativa al 10%; ** Significativa al 5%; ***Significativa al 1%.

Fuente: Elaboración propia.
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CUADRO 5
RESULTADOS TOBIT CON FLA + PLAN DE PAGO A PROVEEDORES + 

FACILIDAD FINANCIERA PER CÁPITA (CON FORALES)
1 2 3 4 5 6 7

Crec. Población 0.4916*** 0.4494*** 0.4650*** 0.4714*** 0.4310*** 0.4285*** 0.4259***

PIB pc -0.0622*** -0.0945*** -0.0893*** -0.0863*** -0.0604*** -0.0408*** -0.0366**

Deuda/PIB 0.0899*** 0.0795*** 0.0761*** 0.0750*** 0.0590*** 0.0529*** 0.0529***

Coalición -0.0661 -0.0009 0.0046 0.0058 0.2364 0.2188 0.2132

Alineamiento -0.4046** -0.5301*** -0.5238*** -0.5235*** -0.2884** -0.3501*** -0.3387***

Ideología -0.3254 -0.4611*** -0.4727*** -0.4662*** -0.5445*** -0.5045*** -0.4794***

Gestión Sanitaria -0.3623** -0.4048*** -0.3567*** -0.3559*** -0.2870*** -0.1733* -0.1726*

Coste Impl. Deuda -20.5562* -18.5439** -16.4976* -17.4404** -5.8207 -1.6942 -3.2775

Índice transparencia -0.0077* -0.0066* -0.0053 -0.0042

Transf capital -3.1706*** -2.6675*** -2.5995*** -1.1195 0.1246 0.2239

Ingresos No Financieros -0.0870 -0.0965 -0.3127*** -0.3120***

Saldo No Financiero -0.0453 -0.0527

*Significativa al 10%; ** Significativa al 5%; ***Significativa al 1%.

Fuente: Elaboración propia.

CUADRO 6
RESULTADOS TOBIT CON FLA + PLAN DE PAGO A PROVEEDORES + 

FACILIDAD FINANCIERA PER CÁPITA (SIN FORALES)
1 2 3 4 5 6 7

Crec. Población 0.5187*** 0.4588*** 0.4514*** 0.4630*** 0.4633*** 0.4525*** 0.4542***

PIB pc -0.0502*** -0.0835*** -0.0825*** -0.0752*** -0.0308** -0.0304** -0.0114

Deuda/PIB 0.0874*** 0.0776*** 0.0801*** 0.0783*** 0.0549*** 0.0531*** 0.0537***

Coalición -0.0933 -0.0140 -0.0152 -0.0216 0.0587 0.0720 0.0036

Alineamiento -0.3938** -0.5038*** -0.4811*** -0.4819*** -0.3787*** -0.3943*** -0.3630***

Ideología -0.2354 -0.3970** -0.3447 -0.3159 -0.3253* -0.3607** -0.2140

Gestión Sanitaria -0.2672* -0.3266*** -0.3326*** -0.3258** -0.0752 -0.0773 -0.0419

Coste Impl. Deuda -16.2211 -15.6829* -16.1143* -17.8423** -1.7776 -1.7359 -7.5597

Índice transparencia -0.0073* -0.0064* -0.0075* -0.0056

Transf capital -2.9700*** -3.2578*** -3.2298*** -0.9283 -0.6011 -0.4947

Ingresos No Financieros 0.0697 0.0759 -0.0944 -0.0122

Saldo No Financiero -0.0921 -0.1947

*Significativa al 10%; ** Significativa al 5%; ***Significativa al 1%.

Fuente: Elaboración propia.
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CUADRO 7
RESULTADOS TOBIT CON TOTAL LIQUIDEZ PER CÁPITA (CON FORALES)

1 2 3 4 5 6 7
Crec. Población 557.251*** 464.9398*** 521.1578*** 516.3308*** 490.816*** 464.669*** 476.4576***
PIB pc -63.8121*** -104.9125*** -95.6581*** -98.7963*** -61.4301*** -44.5046*** -38.6635*
Deuda/PIB 93.0843*** 82.8068*** 76.9276*** 77.9851*** 64.2350*** 57.4376*** 56.9919***
Coalición 123.4897 215.668 230.1556 229.8623 199.5796 218.7038 197.7505
Alineamiento -172.6225 -340.2902** -361.8046** -365.8442** -206.0858 -272.3653** -256.7819**
Ideología -456.0446* -656.541*** -671.5761*** -680.0678*** -518.739*** -518.5777*** -469.9744**
Gestión Sanitaria -140.6425 -216.7972* -151.1027 -155.4973 -290.303** -145.4501 -143.3993
Coste Impl. Deuda -12948 -18837.33** -15124.08 -14163.71 -6030.728 -2688.99 -4763.478
Índice transparencia -14.1932*** -11.7292*** -8.1075** -8.9049**
Transf capital -3538*** -2647.881*** -2735.75*** -879.5777 101.7086 352.5597
Ingresos No Financieros -187.3779** -176.982* -371.0692*** -384.4936***
Saldo No Financiero 40.9753 -53.4208

*Significativa al 10%; ** Significativa al 5%; ***Significativa al 1%.

Fuente: Elaboración propia.

CUADRO 8
RESULTADOS TOBIT CON TOTAL LIQUIDEZ PER CÁPITA (SIN FORALES)

1 2 3 4 5 6
Crec. Población 508.6944*** 504.8474*** 506.1313*** 502.1508*** 490.4883*** 494.7874***
PIB pc -87.2179*** -86.6029*** -85.4481*** -33.6203** -33.3181** -15.7471
Deuda/PIB 81.2453*** 82.2621*** 81.9827*** 59.3667*** 57.5210*** 57.9152***
Coalición 201.2845 200.8434 199.7651 52.6130 61.1778 2.2355
Alineamiento -315.3107** -302.1616* -300.9023* -333.6499** -349.9574*** -324.4862**
Ideología -524.0873*** -500.5573** -495.5188** -352.4748** -384.0164** -254.2747
Gestión Sanitaria -104.1511 -102.5937 -100.0723 -23.0938 -26.5520 7.4503
Coste Impl. Deuda -14808.77* -14969.26* -15264.77* -2410.491 -2441.19 -7947.491
Índice transparencia -10.3630*** -10.8632** -10.6486**
Transf capital -3283.712*** -3389.494*** -3376.809*** -1234.076* -893.3036 -776.2299
Ingresos No Financieros 31.0515 31.7534 -99.3927 -27.1748
Saldo No Financiero 12.7325 -180.7512*

*Significativa al 10%; ** Significativa al 5%; ***Significativa al 1%.

Fuente: Elaboración propia.

7. CONCLUSIONES

La crisis económica que arrancó en 2008 tuvo un impacto directo sobre las fi-
nanzas públicas en general, y sobre las de las comunidades autónomas en particular. 
La caída drástica de los ingresos procedentes de la recaudación tributaria y de las 
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transferencias del Estado, junto con el mantenimiento de una dinámica expansiva 
del gasto, provocó severos desajustes presupuestarios. Dichos desajustes se vie-
ron agravados cuando el estricto control presupuestario puesto en marcha por los 
distintos organismos de la Unión Europea dio lugar al afloramiento de numerosas 
deudas de ejercicios anteriores que permanecían sin contabilizar. A partir de ahí, las 
comunidades autónomas comenzaron a experimentar problemas de liquidez, que 
redundaron en un aumento de sus respectivos costes de financiación y, en algunos 
casos, en el cierre de los mercados de capitales.

Este trabajo analiza el diseño, funcionamiento y reparto de los mecanismos 
extraordinarios de liquidez creados por el gobierno central a partir de 2012 para 
garantizar que las comunidades autónomas hicieran frente al vencimiento de sus 
deudas. Se trata de instrumentos financieros concebidos, en principio, como 
herramientas coyunturales que deberían haber ido desapareciendo a medida 
que la situación económica mejoraba. Sin embargo, como se ha podido ver, el 
apalancamiento de las comunidades autónomas ha obligado a mantenerlos en 
el tiempo y no hay razones para pensar que vayan a desaparecer en el corto y 
medio plazo. 

Junto a su supuesto carácter temporal, los mecanismos de liquidez se crearon 
para una adhesión voluntaria de los territorios que los solicitaran, aunque esa soli-
citud implica, como se ha explicado ya, la aceptación de una serie de condiciones 
fiscales y financieras que reducen drásticamente el grado de autonomía de los 
gobiernos autonómicos.

Las cuantías distribuidas desde 2012 a través de los mecanismos de liquidez 
han sido muy voluminosas (por encima de los 30.000 millones de euros en todos 
los ejercicios, y  con una tendencia creciente), aunque su distribución no ha sido 
simétrica en el territorio. La Comunidad Valenciana, Cataluña, Baleares, Castilla-La 
Mancha y Murcia han sido las comunidades más beneficiadas, mientras que los 
territorios forales no han recurrido en ningún ejercicio a esta vía de financiación.

Ahora bien, la principal aportación de este estudio es que analiza por primera 
vez cuáles son los factores explicativos más relevantes de la falta de liquidez de las 
comunidades, entendiendo por liquidez la denominada solvencia de caja o de corto 
plazo –capacidad de una administración para pagar sus obligaciones inmediatas-  y 
la llamada solvencia presupuestaria –capacidad para generar los ingresos suficientes 
para pagar los gastos comprometidos durante el periodo presupuestario-. 

Para encontrar cuáles son los determinantes de la distribución de los fondos de 
liquidez, teniendo en cuenta que en la muestra hay muchos ceros y que la variable de-
pendiente no admite valores negativos, se ha utilizado un modelo Tobit para variables 
censuradas. Los resultados sugieren que los principales factores explicativos de la 
falta de liquidez son el endeudamiento regional, los ingresos autonómicos –utilizando 
el PIB per cápita como proxy- y el crecimiento de la población. Como esperábamos, 
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niveles altos de deuda autonómica han generado un efecto bola de nieve que ha 
derivado en problemas de liquidez. Por otro lado, se observa que los territorios más 
ricos han necesitado en menor medida recurrir a los fondos de liquidez, mientras 
que aquellos en los que ha habido una mayor presión demográfica –principalmente 
debido a la alta inmigración- han experimentado más falta de liquidez. 

Debido a que el número de observaciones de nuestro panel es reducido, se 
ha aplicado una técnica de remuestreo –bootstrap- que permite hacer estimaciones 
adicionales con submuestras para detectar si los resultados obtenidos son sensi-
bles a valores particulares. La aplicación de ese bootstrap confirma la robustez de 
nuestros resultados.
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