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Elementos de la presentacién

© Reevaluacién de la financiacién recibida por las CC.AA.:
Financiacién Efectiva Homog (FEH) vs Financiacién Normativa (FN)

» La FN: mala aproximacién a la financiacidén efectiva recibida del SFA.

» La FEH destapa varias sorpresas cuantitativamente muy importantes.
@ Cilculo de las insuficiencias financieras acumuladas.

@ Colectivas.

@ Relativas.
© Consecuencias de la infrafinanciacién acumulada

@ Uso de capacidad normativa (esfuerzo fiscal diferencial).

® Endeudamiento autondmico.

@ Sostenibilidad de la deuda y condiciones para el retorno de las CC.AA.
a los mercados financieros.
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La ruptura de equilibrios con el SFA de 2009

e La Financiacién Normativa (FN) habitualmente utilizada para analizar
la financiacién autonémica ha sido una mala aproximacién a la
Financiacién Efectiva Homogénea (FEH) dispuesta por las CCAA.

» La FN normativa previa a 2009 subestimaba la capacidad recaudatoria
de los tributos cedidos. El SFA de 2009, la sobreestima.
@ EIl SFA de 2009 ha reducido la FEH media durante 2009-2019 con
respecto a la de 2002-2008: 2.466€ por HA vs. 2.780€.
* La FN muestra un nivel de financiacién muy similar en ambos periodos.

@ EI SFA de 2009 aumenté las diferencias de FEH, perjudicando a las
CCAA peor financiadas.

* La FN muestra una falsa reduccién de Is diferencias.

o La diferencia FEH — FN ayuda a entender por qué han aumentado los
problemas del SFA desde 2009 (mas alld de la Gran Recesién).

» Ruptura de equilibrios con el SFA de 2009.
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Financiacién normativa y efectiva, CARC
Euros de 2019 por H.A.
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Promedio 2009-2019:

Promedio 2002-2008:

- Normativa: 2.482 €/paj

- Normativa: 2.488 €/paj
- Homogénea: 2.466 €/paj

- Homogénea: 2.780 €/paj
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e Financiacion normativa del SFA (FN)

——— Financiacion efectiva homogénea (FEH)
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Financiacion relativa de la C.V. por H.A.
Total CC. AA. de régimen comin = 100

100 4
Promedio 2002-2008 Promedio 2009-2019
-Normativa: 2.270 € -Normativa: 2.345 €
98 4 -Homogénea: 2.592 € - Homogénea: 2.265 €
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Calculo de la infrafinanciaciéon acumulada hasta 2019
Euros de 2019 por H.A.

@ Insuficiencia financiera colectiva 2009-2019.
@ Infrafinanciacién relativa.

@ Infrafinanciacién total acumulada hasta 2019: aprox. 160.000 mill. €
» (316€ * poblacién * 11 afios, capitalizado tipo de interés de cada CA)
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Consecuencias de la infrafinanciacidn acumulada

© Recorte de servicios e incremento de eficiencia en el gasto

@ Mayor esfuerzo fiscal diferencial
© Mayor endeudamiento
» 24,7% del PIB de media RC, 42% en CV (datos 2019).
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Infrafinanciacién y esfuerzo fiscal diferencial, 2019
Euros de 2019 por H.A.
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Infrafinanciacién acumulada por el Sistema de Financiacién
(euros por habitante ajustado)

e Gran dispersién: 230€ p.h.a. (BAL), -196€ p.h.a. (MAD).
@ Infrafinanciacién: determinante significativo de esf. fiscal diferencial.
e CV.: FHE = 91,9% de la media, FT = 95,1% de la media.
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Efecto marginal de infrafinanciaciéon sobre endeudamiento
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o Infrafinanciacién: determinante muy significativo de endeudamiento.

@ Con un 30% de deuda a PIB, 1€ adicional de infrafinanciacién se
traduce en 1€ de deuda.
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Deuda e infrafinanciacidon total acumulada. 2019
Euros de 2019 por H.A.
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Infrafinanciacién acumulada por el Sistema de Financiacién
(euros por habitante ajustado)

e Infrafinanciacién representa, en promedio, algo mas de 50% de deuda
» En el caso de la C.V., representa el 75,5%.
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i Qué opciones existen con el endeudamiento autonémico?

o Alternativas para los déficits y deuda autonémicos:

© Financiacién por el Estado a tipos de interés subvencionados.
@ Retorno de las CC.AA. a los mercados financieros.

o Claras ventajas del retorno a los mercados financieros:

@ Problemas de la financiacién subvencionada por Admin. Central:

@ Posibilidad de tener déficits y sostenibilidad de la deuda dependen de
criterios politicos cambiantes y sintonia de partidos.

@ Socava la autonomia fiscal de las CC.AA.
© Viene reduciendo la disciplina presupuestaria.

@ El mercado genera una disciplina presupuestaria firme que no depende

de criterios politicos.

o El retorno a los mercados financieros debe ser objetivo priorita-
rio para normalizacién financiera del Estado de las Autonomias.
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i Pueden volver las CC.AA. a los mercados financieros?

o Ldégicamente, las mayores dificultades estan en las CC.AA. mas
endeudadas y peor financiadas.

@ Caso paradigmatico: Comunidad Valenciana
» Ndmeros redondos, dltimo afio sin fondos y necesidades pandemia:

@ Deuda autonémica: 50.000 mill. de euros.
@ Financiacién Efectiva (FEH) del SFA: 12.500 mill. de euros.
@ Financiacién relativa (régimen comdin) por habitante ajustado: 92%.

» Subida de 1 punto del tipo de interés o devolucién de 1% de la
deuda requiere asignar un 4% de la financiacion efectiva del SFA
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El coste de retornar a los mercados: un escenario optimista

@ Tipo de interés de dltima subasta Bonos de Estado a 10 afios: 3,3%.

» Perspectiva de incrementos adicionales en préximo futuro.
» La C.V. tendria que pagar una prima de riesgo adicional sobre 3,3%.
» Tipo de interés subvencionado q ha venido pagando: inferior al 1%.

@ Escenario de intereses (muy) optimista: 2 puntos adicionales a lo
que ha venido pagando.
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i Pueden volver las CC.AA. a los mercados financieros?

o Supongamos «<REFORMA DEL SFA IDEAL>:
» C.V. del 92% al 100% de la media actual por H.A.

e ;Podria la C.V. volver a financiarse en los mercados y devolver
anualmente el 1% de su deuda (50% en 50 afios)?

» Escenario de intereses optimista: 2 puntos adicionales.

* 2 puntos de interés + 1% de devolucién deuda = 12% de la
financiacién efectiva SFA.

o Del 92% al 100% SFA - coste financiero adicional 12%%92%
» = 89% de la financiacién media actual de las CC.AA. de R.C.

Es preferible para la C.V. quedarse con la situacién actual (92% de la
financiaciéon media e intereses subvencionados al 1%), que no «SFA ideal».
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Concluyendo: sostenibilidad deuda y retorno a mercados

@ El retorno a los mercados sin una quita de deuda, parece imposible
(ni siquiera con «reforma ideal» del SFA).

@ Una absorcién de deuda por el Estado no puede ser arbitraria.

» Debe basarse en una cuantificacién de la infrafinanciacién acumulada:
» EI SFA acordé un indice de necesidades (la Poblacién Ajustada) pero
repartié los fondos sin atender a esas necesidades.

@ Una absorcién de la deuda autondémica en la cuantia de la
«infrafinanciaciéon total acumulada» calculada en este ejercicio,
junto con una reforma del SFA que iguale la financiacién por H.A_,
si que permitiria el retorno de las CCAA a los mercados financieros.
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