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RESUMEN:

En estearticulo se analiza,desdela perspectivacontable—financieray pre-
supuestaria,la actual situación legal del control que pretendeestablecerel
Estadoen relación con la naturalezay el nivel de endeudamientode las
HaciendasLocales.

También se ponede manifiestola posibilidadde vulnerarlas limitaciones
impuestaspor las deficienciastécnicasde la actual legislación.

Finalmentesehacenunaseriede propuestasencaminadasa establecerun
efectivocontrol del nivel de endeudamientode las HaciendasLocales,rela-
cionandoéstecon la CONTABILIDAD PUBLICA, sin perjuicio de su actual
dependenciadel PRESUPUESTOPUBLICO.

1. INTRODUCCION

Las Haciendaslocales forman partede la estructuradel SectorPÉblico
español,el cual, tal comose estableceen la Ley del Tribunal de Cuentas’en
el art. 4.1,quedaconfiguradode la forma siguiente:

Cuadernosde EsiudiosEmpresariales,na6. Serviciode PublicacionesUCM, Madrid 1996,
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SECTOR PUBLICO ESPAÑOL

— La Administracióndel Estado
— Las ComunidadesAutónomas
— LasEntidadeso Haciendaslocales
— LasEntidadesgestorasde la SeguridadSocial
— Los OrganismosAutónomos
— Las SociedadesEstatales,... y
— LasdemásEmpresaspúblicas

Por consiguiente,las Haciendaslocales constituyen,dadasu variedady
considerablenúmeroen todo el territorio nacional,unasfigurascaracterísticas
de la descentralizaciónterritorial

2 del Estado,surgidascomo una necesidad
impuestapor la ampliaciónde los cometidosy funcionesbásicasquerealizan
los estadosmodernos.

La variedadde las Haciendaslocalesquedareconocidalegalmente3,sien-
do su clasificaciónla siguiente:

CLASIFICACION DE LAS HACIENDAS LOCALES

— Los Ayuntamientos
— LasDiputaciones
— Los ConsejosInsularesde Baleares
— Los CabildosInsularesde Canarias
— Las Comarcas
— LasAreasMetropolitanas
— LasMancomunidadesde Municipios
— OtrasEntidadesMunicipalesasociativas,... y
— Los OrganismosAutónomosy Sociedadesmercantilesdependientesde

las Entidadeso Haciendaslocales(art. 51.2de la L.R.H.L.)

Ademásde las reseñadas,hayqueteneren cuentala aceptaciónlegal de la
posibleexistenciade Entidadeslocales de ámbito territorial inferior al del
Municipio (art. 137 dc la L.R.HL.).

Independientementede la variedadde HaciendasLocales,cabeseñalaral
respectoque los Ayuntamientosde Madrid y Barcelonatienen un régimen
financieroespecial,siendosupletoriaslas normaslegalesqueseanalizan,con

‘Ley Orgánica2/1988de 12 deMayo.

Constitución BspaOola de 1975, (art. 37).

Lcy 39/1988de 28 de diciembrc.Reguladoradc lasHACIENDAS LOCAI.Á?s,enadelante
t..R.H.L. y Ley 7/1985dcl 2 de abril, dcl Texto arilcuiadoReguladordc Basesdci RégimenLocal, en
adeiantcl..B.R.L.
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caráctergeneral,en estetrabajo(arts. 141 y [42 de la L.R.1-I.LÓ.
Estas normaslegales,aún cuandosu aplicaciónes obligatoriaen todo el

territorionacional,hayquetenerencuentaademás,en cuantoalaspectofinan-
ciero, la existenciade los denominadosregímenesforaleshistóricosdel País
Vascoy Navarra,queparaestetrabajono nosafectan(art. 1.2de la L.R.H.L.).

De conformidadcon la Ley de leyes4lasHaciendaslocalesdeberándispo-ET
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nerde los mediossuficientesparael desempeñode las funcionesquelesestán
encomendadas.

Estosmediosestánconstituidospor las denominadasfuentesfinancieras
que,por lo quea su naturalezao procedenciaserefiere, puedenprovenir:

a) De entidadesdel SectorPúblicoo del SectorPrivadoen forma definan-
ciacióno financiamientoa título de “a fondoperdido” denominadaSub-
vencionesrecibidasdesdeel punto de vista financieroy Transferencias
desdeel punto de vistapresupuestario.

b) Del senode las propiasHaciendaslocalesa travésde:

b.1) Los ingresosproducidosporcontraprestaciones,o no, realizadasater-
cerospor las propiasHaciendaslocalesen conceptode Ingresospatri-
moniales,Tributos o Impuestos,Contribucionesespeciales,Precios
públicos,Tasas,Recargos,etc.

b.2) Los ingresosproducidosporel excedenteno aplicadode recursospro-
cedentesde ejerciciosanteriores5.

e)Deterceraspersonas,tantode otrasAdministracionespúblicas,comodel
Sectorprivado,comoconsecuenciadelendeudamientoproducidopor la
adquisicióna crédito, por partede las Haciendaslocales, de bienes,
suministrosy servicios.
Esteendeudamientocon tercerosque representa,en función del plazo
del mismo, unafuentede financiamientoo. en su caso,de financiación
de las Haciendaslocales,que constituyeel motivo de este trabajo,pue-
de tenerun dobleorigen:

e.1) El endeudamientoobtenidopor las propias HaciendasLocalescomo
consecuenciade la relacióndirectade las propiasHaciendaslocales
con sus Proveedoresy Acreedores,públicos y privados,en virtud de
adquisicionesa crédito de bienes,suministros,obrasy servicios no
financierasparaeldesarrollodelas funcionesy actividadesquelas pri-
merastienenatribuidas,y

c.2) El endeudamientoobtenidopor las propiasHaciendaslocalesproce-

Constituciónespañotade1978. (art.142)
SalinasValenciaMáximo.Artículo “Propuestademoditicacióndel denominadoREMANENTE DE

TESORERíA,t,tiik.adopor lasAdminist,’acionesPúblicas.en la Contabilidadyen los Presupuestos”de
la Revistan~ 153 TECNICA ECONOMICA,Adirninstracióny Durecciónde Empresas,páginas26/32.
Madrid. diciembre1995.
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dentede Entidadesfinancierasyio de crédito,tanto públicascomo pri-
vadas,representadaspor Bancosy Cajasde Ahorro, al objeto de redi-
mis las obligacionesseflaladasanteriormentecontraídascon los Pro-
veedoresy Acreedorescitados,así como para satisfacerotras obliga-
cionescontraídaspor laspropiasHaciendaslocales.

2. ANTECEDENTESLEGALES DEL ENDEUDAMIENTO

El nivel de endeudamientoobtenido por las HaciendasLocales de los
Proveedorescomo consecuenciade la comprade bienesy del suministro
de serviciosutilizadosen algún procesoproductivo, así como el obtenido
de los Acreedorescomo consecuenciade obras, servicios y suministros

no tengantal condición, no estáreguladoexpresamentecuantitativaque
ni temporalmentey por consiguienteel limite máximo legal de este
endeudamiento,cuando existe partida presupuestaria,viene implícita-
mente impuesto por la filosofía del Presupuestopúblico de la propia
Haciendalocal.

Esta filosofía consisteen queJa cuantíadel Presupuestopúblico anual
es un estadode lujos de tesorería,cobros y pagos,en contrade lo que
deberíaser”’, un estadoeconómicofinancieroatendiendoal principio con-
tabledel devengo.Por consiguiente,resultamuy difícil que con esteins-
trumento legal puedaestablecerseun limite efectivo de endeudamiento,
aúncuandoel control posteriordel mismo se verifique a travésde Ja Con-
tabilidad Publica.

No entramosa considerarestafuentefinancieraajena,puestoquela legis-
lación, en teoría, admite cualquierendeudamientodirecto de las Haciendas
localescon Proveedoresy Acreedores,que lo seacomoconsecuenciade la eje-
cución presupuestaria.

No obstante,resultaríade sumaeficienciaen las HaciendasLocalesregu-
lar, cuandomenos,la temporalidado plazo de pago del endeudamientocon-
traídocon los Proveedoresy Acreedoresíio fiíiancieros, independientemente
de la responsabilidadpatrimonial7 de las Administracionespúblicas, con lo
cual se lograrían los siguientesobjetivos:

— Evitar unaexcesivaliberalidaden los plazosde pago.en beneficiode la
igualdaddetrato a lossuministradores.

— Facilitar la utilización de otros instrumentosfinancieroscomplementa-
rios de los autorizadosactualmente.

— Disminuir la espiral inflacionista inducidaal sectorprivadopor el retra-
soen los pagos.

SalinasValencia. Máximo. Tesisdoctoral ‘Propuestadc un Modelode InformaciónContable-

Hnaneieraparalas ti,tiversidadcs”.Serviciodepublicacionesde a DiputaciónProvincial.Lugo. 1994.
Ley 30/1992de 26 de noviembredci RégimenJurídicode las AdmioistracioncsPúblicasy del Pos-

ccdimi cotoAsmini strai yo Coman(Ti tu lo X. capítulo1>.
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— Reduciren el sectorprivado el númerode situacionesexcepcionalesde
suspensiónde pagose incluso de quiebrasque se produceny que son
consideradaslegalmentecomo“fortuitas’~.

Las finalidadesrealesy le2alesdel endeudamientoobtenido,en lasHacien-
das locales, por la financiacióno financiamientoprocedentede Entidades
financierasy/o de crédito,tantopúblicascornoprivadas,asícomolas limita-ET
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cioneslegalesdel mismo, estánreguladosen la citadaL.R.H.L..

Las finalidadesdetal endeudamientosonlas siguientes:
a) Parafinanciartodaso partede susinversiones(art. 50 de la L.R.I-I.L.).
b) Parafinanciar los gastosqueseandecLaradosnecesariosy urgentes

,

queno cuentencon créditopresupuestarioo queésteseainsuficien-
te y cuyo pago no puedademorarsehastael ejercicio siguiente(art.
158 de la L.R.I-LL.), en adelantepasamosa denominarlos“gastos
NyU’.

e) Parafinanciarlasdenominadasoperacionestransitoriasdetesoreríao las
operacionesde tesoreríapor no existir una perfectacorrelaciónentre
cobrosy pagospresupuestariosde cualquiernaturaleza9,así comopara
refinanciarel pronio endeudamientoori2inadopor talesoperacionesde
tesorería(art. 52 de laL.R.H.L.), al no teneréstasunaaplicacióndefini-
da y determinada.

Las limitacioneso condicioneslegalesalendeudamientode las Haciendas
localesconEntidadesfinancierasy/o de crédito,puedenclasificarsede la for-
ma siguiente:

a) Limitaciones formaleso instrumentales.
b) Limitaciones cuantitativas.
e)Limitaciones temporaleso de vencimIento,. y
d) Limitaciones económicaso de coste.
Estas limitaciones o condicioneslegalesvarían según las finalidades para

las cualesha sido obtenido el endeudamientobancario.

2.1 LIMITACIONES FORMALES O INSTRUMENTALES DEL
ENDEUDAMIENTO.

Las limitaciones formales o instrumentales para financiar las inversiones
referidas son exclusivamente(art. 50.2 de la L.R.I-1.L.):

a. 1) La emisión de deuda pública”>.

‘Código deComercio(R.D. 22,02.1855,)actualizadopor la ley 19/1989de 25 dejulio deReforma
parcialy adaptaciónde la Legislaciónmercantil a la Unión EuropeaenmateriadeSociedades.

I..os recursosde las EntidadesLocalesy de susOrganismosAutónomosy suciedadesMercantilesse
destinarána satisfacersusrespectivasoperaciones,exceptoenel casodecobros específicosafectadosa
finesdeterminados(art. 46.2 L.R.H.L.).

Ley 211/1964de 24 dcdiciembre deEmisióndeobligacionesy Ley 24/1955deiS tic julio del
Mercadode valores.
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a.2) La contrataciónde préstamoso créditosbancarios’.
a.3) La conversióntotal o parcial de deudas
a.4)La sustitucióntotal o parcialde deudasanteriores.
Las limitacionesformaleso instrumentalesparafinanciarlos “aastosNyU

”

referidosson:
b.l) Con carácterordinario, las limitacionesa elegir son: (art. 158.4de la

L.R.I-l.L):
b. 1.1.) Financiarlos “gastos NyU “ con cargo al denominadoRemanente

detesorería,si existey es positivo,o
b. 1.2) Financiartales gastoscon nuevoso mayoresingresosrecaudados

sobrelos previstosen el PresupuestoPúblico, o
bIS) Financiarlos gastosaludidosmedianteanulaciones,bajaso reduc-

cionesde gastospresupuestadosaúnno comprometidos,sinqueello
menoscabeo perturbeel respectivoservicio.

b.2) De nofinanciarseel “gasto NyU” por las víasanteriores,cabetambién,
concarácterextraordinario,lavíasiguiente(art. ¡74.3de laL.R.H.L.):

b.2.1) Aprobarel PresupuestoPúblico del ejerciciosiguientecon un superávit
inicial de cuantíano inferioral importedel mencionado“gastoNyU”.

b.3) Con carácterexcepcional,las limitacionesformaleso instrumentales
parafinanciar los “gastosNyU” son exclusivamente(art. .5().3 de la
L.R.H.L.):

b.3.1) La contrataciónde préstamosbancarios.
b.3.2)La contrataciónde créditosbancarios.
Las limitacionesformaleso instrumentalesparafinanciarlasdenominadas

operacionesde tesoreríay refinanciarestemismo endeudamientopuedenser,
al no estarlimitadas,las mismasquelas referidasparafinanciar las inversio-
nesy son3:

c.l) La emisiónde deudapública.
c.2) La contrataciónde préstamos.
c.3) La contrataciónde créditosbancarios.
c.4) La conversióntotal o parcialde deudas
c.5) La sustitucióntotal o parcialde deudasanteriores.

2.2 LIMITACIONES CUANTITATIVAS DEL ENDEUDAMIENTO.

Las limitacionescuantitativasdel endeudamientocon las entidadesfinan-

¡ En art. 50.2de la L.R.H.I.. se confundenooperacionesflotantesde crédito bancariocon t~peracio-
nesdepréstamobancario.Aúncuandola partedispueslade los créditospuedeasimilarseenciertamedida
a un préstamo,cabeseñalarque los primeros,en virtud dc la parledisponibledc los mismos,pueden
sopoflarsobre los segundosunos gastosfinancierosañadidos,denominados‘ comisionesdc indisponibiii-
dad’, a pesardc dio, nosotroscntcndemoscomoautorizadosambosinstrumentosfinancieros.

Todavcz queel artículo52 de laL.R. II. L. no lo cita, lasmodalidadesformaleso insirumentales
creemosquebao de ser lasmismasque lasquesc prcvccrspatai,.ss casosde itsvcrs’oncs.
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cíerasy de crédito varíansegún la finalidaddel mismo y son las siguientes,
segúnloscasos:

a) Parafinanciar las inversionesreferidasesnecesarioteneren cuentados
aspectos:

a.1) Quela operacióndeendeudamientono preciseautorizacióndel Ministe-
rio de EconomíayHaciendao,en su caso,portraspasodecompetencias,
de la respectivaComunidadAutónoma(art. 54.2de laL.R.H.L.).

Para que tales entidadespuedanautorizarmayoresniveles de endeuda-
mientoes necesario,al menos,“conocerla situacióneconómicade la entidad
peticionaria”’3(art. 54.2 de la L.R.H.L.).

Paraquepuedaobviarseestaautorizaciónes necesariono rebasarconiun-ET
1 w
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tamentelos dos supuestossiguientes:(art. 54.3 de la L.R.H.L.)

a. 1 . 1) Que “la cuantíade la operaciónproyectadade endeudamientono
rebaseel 5% de los recursosliquidadospor operacionescorrientes
deducidasde la última liquidación presupuestariapracticada”y

a.1.2) Que “la cargafinancieraanual’4derivadade la sumade las opera-
cionesvigentesconcertadasy de la proyectadano puedeexcederdel
25 % de losrecursosliquidadospor operacionescorrientes’5deduci-
dos de laúltima liquidaciónpresupuestariapracticada”

Las fórmulasa utilizarconiuntamente,parano rebasarlos límitescuantita-
tivos de endeudamientopara financiaroperacionesde inversión,de acuerdo
con la legislaciónvigente,son las siguientes:

Paraa.1.1): Nivel de endeudamientosimple.
Cuantíade las operacionesde endeudamientoproyectadas’6x 100

¡ Paraconocerla situacióneconómica,ademásdeutilizar el PRESUPUESTOdelaEntidades
imprescindibleconocertambiénla oportunainformación contableprocedentede la CONTABILIDAD
PUBLICA, instrumentodecontroleconómicofinancierode lasHaciendasLocales,deconformidadcon
los arts. 122 y ss.del TextoRefundidode laLey GeneralPresupuestaday de los arts. 181 y ss. de la
L.R.H.L...

solamentea efectosdel art. 54.4 de la L.R.H.L. se entenderáflor camafinanciera ‘la sumadelas
cantidadesdestinadasencadaejercicioal pagode lasanualidadesdeamportizaciónde los interesesy de
lascomisionescorrespondientesalasoperacionesdeamortización,delos interesesy de lascomisiones
conn’espondientesa lasoperacionesdecrédito formalizadaso avaladas,con excepciónde lasoperaciones
detesorería”(art. 54.4 de laL.R.H.L)..

El eíl. 148.3 b de la L.R..H.L. haceunaclasificacióndegastospresupuestarios.Losflastosresij-
oucstariosdenomidadoscorrientesqueincluyen los dePersonal,los propiamentedenominadosCorrien-
tes,los Financierosy lasdenominadasTransferenciascorrientes.Los Gastosaresunuestauiosdecanital
que incluyen: Las Inversionesreales,lasdenominadasTransferenciasde capital, la variacióndeActivos
financierosy la variacióndelos denominadosPasivosfinancieros.En ningún lugarexisteunaclasifica-
ción sitnilarde los Inorasospresuouestaríoscontentes,ni siquiera enel T.R.L.G.P.,aún cuandotales
ingresosse mencionana efectosdeseñalarlímitescuantitativosdeendeudamiento.

Evidentementeque lacuantíade laoperacióndeendeudamientoproyectabaesunacargafinanciera,
pero deconformidadconel art. 54.3 de laL.R.H.L. no sesabesi ademásdeladeudaincluyeninteresesy
comísmonesy. cn ningúncaso,tampocose interpretasi todo ello serefierea los importespor cadaopera-
ción.al anual, o al total.
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Recursosliquidadospor operacionescorrientesdel último presupuesto’7
siempreque secumplaque:
Paraa.l.2): Nivel de endeudamientoacumulado.

+ Cargafinancieraanualde las operacionesde endeudamientoconcertadas’4
‘i- Cargafinancieraanualde las operacionesde endeudamientoproyectadas”

Cargafinancierade las denominadas“operacionesde tesorería”’>x 100
= Y <25%

Recursosliquidadospor operacionescorrientesdel último presupuesto”
a.2)Quela cargafinancieraanualexcedade los límites cuantitativosUsa-

dosanteriormente,en cuyo casola operaciónde endeudamientonece-
sita la oportuna autorizacióna que hemoshecho mención,con las
siguientesexcepciones:

a.2.1) Que los límites globales de accesoal endeudamientodel citado
25%, vengan modificados por razonesde política económica
general,en las leyes de presupuestosdel estado(art. 54.6 de la
L.R.H.L.).

a.2.2)Cuandoel endeudamientose destineo se condicionea financiar
Obrasy serviciosincluidos en los denominadosPlanesProvincia-ET
1 w
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les y asimismoa financiar los denominadosPro ‘ramasde Coo e-
ración EconómicaLocal, debidamenteaprobados(art.54.3 de la
L.R.H.L.).

b) Parafinanciar los “gastosnvu” referidosy no excederdc las limitacio-
nes cuaíititativasdel endeudamientotienenqtíe ctímpl irse con untanien—
te dos condicionantes(art. 158.5de la L.R.H.L.):

h.1) Que “el importe total anualde los recursosefectivamentedisponibles
no supereel 5% de los recursospor operacionescorrientesdel Presu-
puestode la entidad”,y

b.2) Que “la cargafinancieratotal de la entidad incluida la derivadade las
operacionesproyectadasno supereel 25% dc los recursospor opera-
cionescorrientesdel presupuestode la entidad”.

Las fórmulasa utilizar conuntamenteparano rebasarlos límites cuantita-
tivos de endeudamientoGradosde acuerdocomí la legislación vigente,para
financiar los “gastosnvu” referidos,son las siguientes:

Parab.1.1>: Nivel de endeudamientosimple

Co ítalo el art .54.3 dc la L. R.H. L. sc rcfic re a los rcc~’rsos1 iq t’ dadosno ‘í ocdaclarosi ¿sios son
gastosluí t’ íd idos o por cl contrai’io son ingresos1 <101tíados. piles>lo qu O a,s¡bosson “ecursí‘s.

k’c’ísc píe depágina,citado.
Veise pie depágina,citad,>.
D íd 1 delicienleredaccióndel art- 54.4 dc la 1 ..Rl’1.l.. no quedaclan,que lacarga financieradc

lasdcnom’nadassperac‘silesde tesoterfaseala c”r’~a f’i sanelcr” a’,aul . Más b i e’> parececiticísdersela ca”

—

ea 1 inancici total. La ‘empora1 dad mdxima dc lasopci’aeionesdc tcsorcríu no ,ucdc czeedercíe u o
sin embargoéstaspuedenextendersea los ejerciciosecons>mic<.’s.

Véasepié dc página,citad,,.
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Importe total anualde la operacionesde endeudamientoproyectada”>x 100
- V <5%

Recursospor operacionescomentesdel Presupuestodel ejercicio”’
síempreque secumplaque:
Parab.1.2): Nivel de endeudamientoacumulado

Cargafinancieratotal de las operacionesde endeudamientoconcertadas”
+ Carga financieratotalderivadade las operacionesdeendeudamientoproyectadasx 10<)”

= W <25%
Recursospor operacionescorrientesdel Pfesupuestodel ejercicio”’

e) Parafinanciar las denominadasoperacionesde tesoreríay las limitacio-
nes cuantitativasde endeudamientoconsistenen que“las denominadas
operacionesde tesorería”,en su conjunto, no superenel 35% de sus
íngresos liquidados por operacionescorrientesen el último ejercicio
liquidado” (art. 52 de la L.R.I-{.L.).

La lórmula a utilizar parano rebasarlos límites fijados, de acuerdocon la
legislaciónvigente,parafinanciar las denominadasopelacionesde tesorería

,

es la siguiente:
Importeconjuntode las operacionesde tesorería”x 100

= Z <35%
Ingresosliquidadospor operac.corn del último presupuesto”

Por el simple análisisdc las fórmulasanteriores,se deducenlas siguientes
cons deraciones:

— Las fórmulasno poseenun comúndenominador,por consiguienteno per-
miten realizarun análisiscomparativode susratioso resultados.

— Alguno de los términos de variasfórmulaspresentaun cierto gradode
ambigliedad,al hablarde recuí’sosliquidadosy permitir interpretaréstos

Oc ‘‘e ticído cotí la reducei óo <leí “ti. 1 38.5 dc la L. R .11.L. el té’”,> 0<> ‘‘total unía]’’ parecere len rse a
la etírgafi naiie eratinual eorrespoitdenle al princ pal. 1 tís i itteí’cscsv lascon’i sonesait uules. 1> seaa ti car—
g;í lii,,i “ci cía anual<le Itt <>peraci 6n dccndeudtímen1<> proyectada.

De e’ ‘‘‘fi irmidade>í: cl referidísun . 1 58.3 de la L. R . O. ¡ ... los “ecu“sos presupueslanos con’i entesno
se <lelinen co¡”í> ingresosni comogastos<leí ej erei ei<>. Por cito siguientecabendos i olenpt’etaci oiles. auo

ti ando solunienteestándefinidos,com<, ya isemosd cho, 1 os gastoscorrientes.
Espresion que t>t> tífíece<ludasde i olerpietacón.ti úncuandoptíí’ti estecasoni> es~‘álidtí ladefi ni—

ción decat’gtifinanciela” dcl ji t 54 4 <le la L.R.t1.l... Por analogía,partí estesc entenderácomocuica
fina’ície”” 1 suit í de lascoatíd,ídrs destiotidas al pugts tolal <le itís tinutil id,ídes de am<srtsaei óís, <le los
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indistintamentecomo gastoso como ingresospresupuestarios.
— Otros términos de las fórmulas presentanun cierto gradode indetermi-

naciónal referirsea ingresosliquidadospor operacionescorrientescuan-
do éstoscarecende la oportunadefinición legal.

— El numeradorde todas las fórmulas representaevidenteinenteuna clase
de cargafinancieraparalas HaciendasLocales,diferenteen cadaunade
ellas,aúncuandono estéasíexpresadalegalmentecomo tal.

— Todas las fórmulas utilizadaspor prescripciónlegal. hacenreferencia
exclusivaa términos presupuestarios.El hechode queel nivel máximo
de endeudamientopermitidoa las HaciendasLocalesno hagareferencia
también al BALANCE obtenido a través de la CONTABILIDAD
PUBLICA puedeocasionarsituacionesde desequilibriofinanciero,al no
armonizarla temporalidadentrelos recursoseconómicosy financierosde
las propiasHaciendasLocales.

Concarácter general, podemosdecir que, en su conjunto, las fórmulas
limitativas del endeudamiento son ambiguas,indeterminadasy restrin-
gidas, y por consiguiente susceptibles de ser interpretadas con subjeti-
vidad.24

2.3 LIMITACIONES TEMPORALES DEL ENDEUDAMIENTO.

Las limitacionestemporaleso de vencimientodel endeudamientocon Enti-
dadesfinancieraso de crédito (bancarias)también varían en función de su
aplicación y sonlas siguientes:

a) Parafinanciar las inversionesreferidaslas limitacionesa la temporali-
dad o plazo máximo de endeudamientono estáfijado legalmente.Por
consiguientepuedeentenderseilimitado.

b) Parafinanciarlos gastos“NyU” referidos,las limitacionesa la tempora-
lidad o plazomáximodel endeudamientohande seranterioresal proce-
so de renovación de la Corporaciónque concierte la operación(art.
158.5de la L.R.H.L.).

Por consiguiente,en el mejor de los casos,teniendoen cuentael proceso
de renovaciónde la Corporación,el vencimientomáximo del endeudamiento
habráde serinferior a cuatroaños.

e)Parafinanciarlas denominadasoperacionesde tesoreríay pararefinan

-

ciarel endeudamiento,las limitacionesa la temporalidado plazomáxi-
mo del endeudamiento“no podrásersuperiora un año,con cualesquie-

Artículo deO. CristóbalAragón“Nsuitís sobreel etilcítio del psíreeritajedcetírgas liotiocieras’. Ptígs.
l.530/l.531 de laRevista ELCONSUL’I’OR. ff13. julio, 1992.
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ra entidadesfinancieras” (art. 50 L.R.I-I.L.). Por consiguiente,parece
poderestablecerseun escalonamientotemporalsuperiorsiemprequese
realicecondistintasentidades.Hechosquepuedenvulnerarel principio
de igualdadde oportunidades.

2.4 LIMITACIONES ECONÓMICAS DEL COSTEDEL
ENDEUDAMIENTO.

Las limitacioneseconómicaso del costedel endeudamientono estánreco-
gidas en preceptolegal alguno, por consiguientepara su formalización, las
HaciendasLocales habránde regirsepor “preciosde mercado”, de acuerdo
con la instrumentaciónelegidaparael endeudamientoy conformea las reglas
establecidaslegalmente’5.

3. ANTECEDENTES LEGALES SOBRE LOS AVALES CONCEDIDOS.

Independientementede los niveles de endeudamientoquehemosmencio-
nado,las EntidadesLocalespodrán“prestarsuaval a cualquieroperaciónde
préstamoque conciertensus OrganismosAutónomos o las Sociedadesmer-
cantilesde ellas dependientes”(art. 51.2 L.R.H.L.). Por consiguiente,tal y
como estáredactadoesteartículo, las EntidadesLocales no puedenprestarsu
aval paraotra formade instrumentacióndiferentea la del préstamobancario.

Ademáslas EntidadesLocalespodránconcederavalesantetercerosprevia
autorizacióndel Ministeriode Economíay Haciendao de la ComunidadAutó-
noma respectivasi esta tiene competenciasen la materia(art. 54.2 de la
L.R.I-LL.).

En cualquierade loscasosanteriores,la simpleconcesiónde avalesno sig-
nifica endeudamientopara las EntidadesLocales, entretanto las garantías
constituidaspor aval no seanno seanejecutadaspor sus beneficiarios.Por
consiguientelos avalesconcedidosy no ejecutadosno se contemplanpara
nadaen el Presupuestopúblico ni tan siquieraen las cuentasfinancierasde la
ContabilidadPública,en la que solamentehabránde figurar en cuentasde
orden.

Entendemosque,en el casode ejecuciónde lasgarantíasqueel propioaval
represente,el nivel deendeudamientoexcedidode la EntidadLocal habríade
serasumidodirecta o indirectamentepor el propio Ministeriode Economíay
Haciendao por la propiaComunidadAutónoma,en sucaso,por cuantoen su
momentohabríanautorizadode la concesiónde las citadasgarantías.

Independientementede esta última consideración,la ejecución de tales
garantías,tanto si son a cargo de otrasAdministracionespúblicascomo si lo
fueranacargode laspropiasHaciendaslocales,modificaríala situaciónpatri-

Ley 23/1995 de 18 demayode Contratosde lasAdministracionesPúblicas.
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inonial de estasúltimas,en cuyo caso,habríaquesustituirlas citadascuentas
de ordenpor las correspondientescuentasde balance.

4. LAS DENOMINADAS “OPERACIONES DE TESORERÍA”.

Debidoa la importanciacuantitativaquelas denominadas“operacionesde
tesorería”representanen el contextoeconomicofinanciero de las Haciendas
localeses por lo que,de ellashacemoslas siguientesconsideraciones:

El término operacionesdetesorería,por cuantoquees de acepciónlegalis-
ta, es una expresióngeneralizada,tanto en las HaciendasLocalescomoen cl
restodelasAdministracionesPúblicasy correspondea unaexpresiónprcsu-
puestaria,no contable,basadaen la existenciadel PresupuestoPúblico que,
aunquelo parezca,no se fundamentaen la nartidadoblecontable’5.

Decimosqueno es unaexpresióncontable,por cuantoque, las denomina-
dasoperacionesde tesoreríano las contemplael Glosariode términosdel Plan
Generalde ContabilidadPública”,ni tan siquierael PlanGeneralde Contabi-
lidad Empresarial’tambosplanesfundamentadosen la partidadoble.

El legisladorde torma conscienteo bien involuntariamentepareceque ha
optadopor considerarcorno si esta clasede operaciones,aún siendo para
Haciendaslocalesunassituacionestransitoriasde financiamiento,no consti-
tuyeranpropiamenteoperacionesde endeudamiento.

Tal pareceserasíque la legislación,de forma excepcionalparatalesope-
raciones,no determinala forma o instí’uínentaciónpara su concertaciónni
tampococoncretasu finalidad o aplicaciones.

Convieneaquí recordar que desde la perspectiva contable no se puede
confundirel términoTESORERíA con los términosFINANCIACION, o
en su caso, FINANCIAMIENTO, por cuanto que el primero representa
“recursos aplicados” y los segundos represeíitaíi “fuentes financieras,
endeudamiento o simplementerecursos obtenidos”,aún cuandoentre
“ambos recursos~~ exista, en algunas ocasioíes, un nivel de correlación
máso menos alto.

No obstantey por lo citado. resultaevidenteque las denominadasopera-
ciones de tesoreríaprocedende una fuente l’inanciera o crediticia ajena,tal
como hemospuestode manifiesto,y consecuentementeconstituyenunamás
enel conjuntode lasoperacionesde endeudamientobancarioacortoplazoque
realizan las Haciendaslocales.

Al estarlegalmenteadmitidasestetipo de operacionesy no determinarse

Stíi inasValcite ia, Nl áx mo. Artículsi ‘‘t’ropuesí.a de modificac i dii l’ssríítal y ssísiancini del Presopues
Público” de la Revisía o’ 152 TECNICA ECONOMICA, ptigintís 2 1/26. madrid.sepiieístbí’e 510$.

(.).M E. H. <leí 6 <le mayodc 1994 dcl Pltso Cene“ti 1 <le Csííittib iii dtí<l Píibl ca.
RU. 1.643/1990 dc02 de diciembredel Pitio Ocíteralde Csmnttibilidad.
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su finalidad nadamásquecomoun medio para“cubrir unasituacióntransito-
ria definanciación”, resultatambiénevidentequesuespectrode aplicaciónes
masamplioy versátil quelas demásoperacionesde endeudamientobancario,
gozandoen tal sentidodeunaliberalidadabsoluta.

Esta liberalidadse manifiestaen que las operacionesde tesoreríapueden
aplicarsetanto alpagode “inversiones”y “gastosnyu” comoacualquierotro
pagode naturalezadistinta a los anteriores,incluido el endeudamientodirecto
con proveedoresy acreedoresno financieros,los gastosdepersonalasícomo
al refinanciamientodelas propiasoperacionesde tesorería.

5. COEXISTENCIA DE DIFERENTES CLASES DE
ENDEUDAMIENTO.

La coexistenciade diferentesclasesde deudasorigina unaseriede situa-
cionesen el senode las Haciendaslocalesque,por su importancia,conviene
reseñaral objeto de no rebasarlos límites legalesdeendeudamiento.

A efectossolamentede esteartículo, las clasesdedeudasquepuedencon-
traer las Haciendaslocales,sonlas siguientes:

a) Lasdeudasconproveedoresy acreedoresno financieros.
b) Lasdeudasconentidadesfinancieras,bancosy cajasde ahorro.
b. 1) Condicionadasa linanciar“inversiones”.
b.2) Condicionadasa financiar los denominados“gastosNyU”.
b.3) Incondicionadas,contraídasa travésde operacionesde tesorería.
Por lo querespectaa las deudasde las Haciendaslocalescon los provee-

doresy acreedoresno financieros,derivadasde la ejecuciónpresupuestaria.
podemosdecirque sontotalmentecompatiblescon las deudascondicionadas.

Tambiénexistencompatibilidadesentreel nivel máximo de endeudamien-
to condicionadoa financiar inversiones con el nivel máximo de endeuda-
miento condicionadoa financiarlos “gastosnyu”, puestoqueaúnsiendoban-
carioel endeudamiento,tienedistinta finalidad.

Asimismo, existecompatibilidadabsolutaentrelas deudascon proveedo-
res y acreedoresno financierosy las deudasprocedentesde operacionesde
tesorería.

No obstante,cuandocoexistendeudascondicionadascon deudasincondi-
cionadasprocedentesde operacionesde tesorería,teniendoen cuentala libera-
lidad manifiestaquecaracterizaa estasúltimas, cabedestacardos situaciones:

a) En la coexistenciade deudasparafinanciar inversionescondeudaspor
operacionesde tesorería,existecompatibilidadabsoluta.Esta compati-
bilidadsc manifiestapor cuantoquela cargat’inancierade estasúltimas
quedaexpresamenteexcluidadel indice máximo acumuladodel endeu-
damientoparafinanciarinversiones’t

Véasc la f,M’mula propuesta para ‘a. 1 1$.
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b) En la coexistenciade deudaspara financiar “gastosNyU” con deudas
por operacionesde tesorería,solamenteexistecompatibilidadrelativa,y
por consiguientealgunaforma de incompatibilidadentreambasclases.
Estaincompatibilidadsemanifiestaen unasubordinaciónde las prime-
rasa las segundas,por cuantola cargafinancierade las operacionesde
tesoreríaestáimplícitamenteincluidaen el índice máximodel endeuda-
mientoparagastosextraordinarios””.

La inclusiónde la cargafinancieracitadaequivalea que,cuantomayorsea
el nivel máximo de endeudamientoproducidopor las operacionesde tesore-
ría, menor seráel nivel deendeudamientoacumuladopermitidoparafinanciar
los “gastosnyu”, pudiendoinclusoestosúltimos tendera cero.

Cuando limitamos el nivel cuantitativo de una clasede deudas condi-
cionadasy estenivel de endeudamientolo hacemosdependientede otra
clasede deudas,que aún teniendo límites cuantitativos no tiene restric-
cionesen cuanto a su aplicación, el límite máximo o nivel cuantitativo de
la primera clase puede resultar afectado.

Este gradode incompatibilidadpodría eliminarsesiempreque las opera-
cionesde tesoreríafueran simplemente“situacionestransitoriasde financia-
miento” y por tanto su destinofinal fuera exclusivamente“el prefinancia-
miento de aquellasoperacionesde pago quecontarancon créditopresupues-
tario suficiente,entretantono seobtengala liquidez necesariaprocedentede
los ingresoscorrespondientes”.

6. CONCLUSIONES

.

Detodo lo expuestoen esteartículo,obtenemoslas conclusionessiguientes:

6.1. SOBRE EL ENDEUDAMIENTO.

a) Las normaslimitativas del nivel de endeudamientobancariose refieren
o relacionanexclusivamentecon términos presupuestarios,por cons¡-
guienteno hacenreferenciaalgunaal Balance obtenido a travésde la
ContabilidadPública.

b) Las normasrestrictivasdel endeudamientobancariocuantitativopreten-
denlimitar la “carga financieratemporal” derivadadel propio endeuda-
miento, sin embargoen pocasocastonesse nomina específicamente
dicha carga.

Véase it, líírtítsíla propuestaparaU. t .2.).

Si sequieretífíntír inis posríadecirsedc so desuno el pí’cfinanciamienssdc ........ procedente de
l<,s ingresospresttptíesitírioscorrespssndicntes.
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e) Las fórmulas correspondientesa las normasrestrictivasdel endeuda-
miento cuantitativoson en su conjunto, tal y comohemosvisto, com-
plejas,ambiguaseindeterminadasy porconsiguientesusceptiblesde ser
utilizadassubjetivamente.

d) Lasoperacionesde endeudamientobancario,condicionadasa financiar
inversiones,tienenliberalidad temporalabsolutaque, ademásde inde-
terminada,puedeserinfinita, dadoel carácterpermanentedelas Hacien-
daslocales.

e) El numeradorde la fórmuladelendeudamientosimplepor inversiones,
por falta de precisión,es tambiénsusceptiblede serindeterminadoen el
tiempoy la fórmula,por estarazón.puedeserutilizadaal límite cuantas
vecesse quieraen un mismoejerciciopresupuestario.

1) Las indeterminacionesreferidasen las conclusionesanteriores,d) y e),
permitena las Haciendaslocales,sin vulnerarla legalidad,romperlos
esquemaslimitativos del endeudamientocondicionadoafinanciarinver-
siones(VéaseAnexo Mateniático).

g) Los medios líquidos, obtenidosde las denominadas“operacionesde
tesorería”,puestoque gozan de una liberalidad absoluta,puedenapli-
carseacualquierfinalidad.Estaliberalidadtambiéncondicionalas limi-
tacionesestablecidasen la fórmula de endeudamientoacumulado,con-
dicionadoa inversiones(VéaseAnexoMatemático).

h) Lasdenominadas“operacionesde tesorería”no puedensolaparseen la
misma entidadfinancieracuando,el conjunto de las operacionescon-
certadasy de la proyectada,excedandel plazode un año.

i) Por lo quese deducedel espíritu de la L.R.H.L., las denominadas“opera-
cionesdetesorería”parecenquedaralmargendel endeudamientobancario.

j) Resultapoco eficaz establecerrestriccionesal nivel de endeudamiento
bancariocuandoexisteliberalidadtemporal—y cuantitativaen el endeu-
damientoconproveedoresy acreedoresno financieros.

6.2.SOBRELOS AVALES CONCEDIDOS.

a)Parala concesiónde avales,cualesquieraqueseansuplazoy cuantía,es
necesariocontarcon la oportunaautorizacióndel Ministerio de Econo-
mía y Haciendao, en su caso,de la respectivaComunidadAutónoma,
por traspasode competencias.

6.3 CONCLUSIÓN FINAL.

A la vistade las anterioresconclusionespodemosafirmar que las limita-ET
1 w
419 107 m
463 107 l
S
BT

cionesIcEales,en cuantoanaturalezay nivel deendeudamientodelas Hacien-
dasLocales,son ineficaces

.
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7. PROPUESTASA LAS CONCLUSIONES.

En relación concadauna de las conclusiones,que hemosseñalado,cree-
mosconvenientehacersobrelas mismas,las siguientespropuestas:

7.1. SOBREEL ENDEUDAMIENTO.

a) Quelos nivelesd e endeudamientobancariodebenestablecerse,no sola-
menteen función delpresupuestosino tambiénen función del Balance.
al objetode mejorarel equilibrio financierode las entidadeslocales.

b) Definir las diferentescargasfinancieras,en razón a su temporalidady
composición,al objeto de evitar ambiguedadesy stíbjetivismosen las
normasrestrictivasdel endeudamientobancario.

e)En su conjunto,las normasrestrictivasdel endeudamientohabránde ser
máshomogéneas,concretasy determinadasal objetodesercomparables
entresíy utilizablesobjetivamente.

d) Fijar un plazo al endeudamientobancario destinadoa financiar
inversiones,al objeto de mantenersituacionesrazonablesde tempo-
ralidad.

e)Especificarla temporalidadanualdel endeudamientosimpleparafinan-
ciar inversiones,al objetode facilitar sucorrectainterpretacióny evitar
la repeticiónde operacionesduranteel ejerciciopresupuestarioo econó-
mico.

f) Mantenerel espíriturestrictivodel endeudamientobancario,al objetode
mantenertanto la inflación comoel gastopúblico

g) Que las denominadas“operacionesde tesorería”se limiten exclusiva-
mentea solventarsituacionestransitoriasde financiación o financia-
miento,“entretantono seobtengalaliquidez necesariaprocedentede los
ingresospresupuestarioscorrespondientes”,al objetode poder cumplir
las l¡mitacionescuantitativasimpuestasal restodel endeudamientocon-
dicionado.

h) Manteniendoel plazomáximo de un añoparacada“operaciónde teso-
rería”, eliminarla restricciónimpuestaa las entidadesfinancieras,cuan-
do el solapamientode talesoperacionessobrepaseesteplazo Estalibe-
ralidad tiene por objeto ajustarseal espíritu establecidoen las reglas
generalesdecontratacióny favoreceel principioconstitucionalde igual-
dadde oportunidades.

i) Las denominadas“operacionesde tesorería”constituyeny son también
operacionesnormalesde endeudamientobancario.

j) Fijar el plazode pagode las deudascontraídasconproveedoresy acree-
doresno financieros,asícomoautorizara éstosafinanciarsea travésde
otros instrumentosfinancieros,susceptiblesde seradmitidoslegalmente
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por las Haciendaslocales,al objetode contribuir a mejorarla eficiencia
del sectorpúblico.

7.2. SOBRELOS AVALES CONCEDIDOS.

a) Poranalogíaconel endeudamiento,incluir el riesgoderivadodelos ava-
les en las limitacionescuantitativasdel propioendeudamiento,al objeto
de obviar la correspondienteautorizaciónparasuconcesión.

7.3. PROPUESTAFINAL.

Creemosconveniente,por razonesdeeficacia,economicidady mejoradel
equilibrio financiero, modificar la legislación que regula la naturalezay el
nivel de endeudamientode las HaciendasLocales.

8. ANEXO MATEMÁTICO

A pesarde las indeterminacionescontenidasen las normas legales, tal
como hemospuestode tnanifiesto en el articulo, la carga financieraanual
acumuladaderivadadel endeudamiento“aplicadoa financiar inversiones”no
podríaexcederdel 25 % de los recursosliquidados3’ deducidosde la última
liquidaciónpresupuestariapracticadar

.

A estacargafinanciera,conaplicaciónespecifica,podríaañadirseotracar-
ga financieraanualacumuladadel 35 % de tales recursosliquidados,corres-
pondienteal limite legal máximo dc las denominadas“operacionesdetesore-
ría”, por cuantoqueéstaspuedenaplicarseíntegramentea financiar inversio-ET
1 w
235 280 m
461 280 l
S
BT

nes

.

Por consiguiente,en su conjunto, dado el espíritu de la legalidad vigente,
la carga financieraantíal acumulada,derivadadel nivel de endeudaíniento
aplicadoa financiar inversiones,no podríaexcederen ningúncasodel 60 %
de los recursosliquidadosdeducidosde la última liquidación presunuestaria
practicada

.

No obstante,dada la ambigúedade indeterminaciónde las limitaciones
legalesexistentes,a las quetambiénhemosaludido en esteartículo,y tenien-
do en cuentael carácterpermanenteen el tiempode las HaciendasLocales.es
posiblealcanzargrandesniveles de endeudamientocuantitativo,sin que por
ello se vulnerela legalidadvigente.

Para demostrartal afirmación y ayudadospor la matemáticafinanciera,
procedemosa calcularel nivel o volumen anualde endeudamientopermitido
a las HaciendasLocalespor la legislaciónvigente.

“le togresosu gastos.
en ti ntays)ría de os casos,del ejercicioanterior
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El cálculolo basamosen los supuestossiguientes:

SUPUESTO A

:

Considerandoun valor constanteen las sucesivascargas financieras
anuales, para un endeudamiento del 25 % anual de los recursos liquida-
dos del ejercicio anterior.

Porconsiguientelas cargasfinancierasanuales,se distribuyena lo largo de
los distintos períodospresupuestariossiguiendola forma de tina rentafinan-
cieraanual.

Siendo, P El importe inicial de un préstaí’no
CF La cargafinancieraanualdel año

El tanto unitario de interésdeJ préstamo
n La duracióndel préstamo,en años

Se cumpleque.

P = CF’~(l+i)’ + CF,t(l+i) + CF~(l±i)“ + + CFt(l+i)

Y si consideramosque las cargas financieras anualesson constantes,

siguiendoel métodode amortizaciónfrancés,

( l+i)”—l
P = CF * ________

(1 +i)

Es decir, el valor del préstamoes igual a la cargafinancieraanualmulti-
plicadoporel valor actual de unarentapostpagableunitaria.

Si tenemosen cuentaque lagestiónde las HaciendasLocaleses indeFinida,y
por lo tanto,las cargasfinancierasanualespuedentambiénserlo,el nivel decndeu-
damientoPes igual a unarentaperpetuade importe CF.o lo quees lo mismo.

P=CFt —

De donde podemosdeducir, el nivel o voluínen de deuda máxima P a
soportarpor unaentidad



Ineficaciade laslimitaciones legalesdel nivel deendeudamiento 365

Veamosun ejemplo:
Una EntidadLocal conunosrecursoscorrientesliquidadosen el añoN—l

de 100 unidadesmonetarias,tiene unacargafinancieramáximasoportableen
el añoN de 25 u.m. Si suponemosun tipo de interésdel 10% anualefectivo,
el volumen deendeudamientomáximo seriade:

P ‘- 25”’ = 250u.m.
0,10

Por consiguiente,en estecaso,el valor de P, importe inicial del présta-
mo, es del 250% de los recursoscorrientesliquidadosen el ciercicio ante-
rior, sin incluir el endeudamientodelas denominadas“operacionesdeteso-
rería” y sin superarla cargafinancieradel 25 % anual.Tal comopretendía-
mosdemostrar

Comopodemosobservaresteporcentajede endeudamientovaríade forma
inversamenteproporcionalal tipo de interésdel préstamo.

SUPUESTO 8

:

Considerando un valor creciente en las sucesivas cargas financieras
anuales, para un endeudamiento del 25 % anual de los recursos liquida-
dos del ejercicio anterior.

En el casoanteriorhemospartido de un valor constantede las sucesi-
vas cargasfinancierasanuales,situación excesivamentesimplificada, si
tenemosen cuentaque el volumende recursospor operacionescorrientes
varíaa lo largo de los años,tantopor aspectospolíticosy necesidadeseco-
nómicasde las HaciendasLocales,como por causasmacroeconómicas,
como la inflación.

En los últimos años se han incrementadolos presupuestospúblicos
siguiendode cercael ritmo de inflación anualdel país, lo querepresentauna
variable más a teneren cuentaa la horade determinarel nivel de endeuda-
miento máximo.

Si denominamosa la inflación, o bienala tasadecrecimientodelos recur-
soscorrientesen tanto por uno, comof. Las cargasfinancierasanualesmáxi-
masse incrementaránaun ritmo 1 + f, al incremnentarsede igual formael volu-
mende recursoscorrientes.Veamosun ejemplo:

Una EntidadLocal queposeeunosrecursoscorrientesinicialesde 100 uni-
dadesmonetarias,que se incrementanal ritmo de la inflación anual queesti-
mamosen el 4 %, durante5 años.
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Recursoscorrientesliquidados Carcafinancieramáxima
N—l lix) ______

N lOO “’‘(1+0,04) = 104 25% ‘~ lOO 25
N+l 104 “(1+0,04) = 108,2 25% 104 = 26
N+2 l08,2”(l+0.04) = 112.5 25% t 108.2= 27
N+3 00 ‘~(l+004)~ = II? 25% “ 112,5 = 28.1
N+4 100 *(l,~0,04y = 121,7 25% t II? = 29,2

Verificándoseque la carga financieraanual máxima varia proporcional-
menteal crecimientode los recursoscorrientes,siendopor tanto el endeuda-
miento máximoPigual a unarentaanualpostpagablede importeCh quevaria
en progresióngeométrico,siendo la razónde tal progresión1 ±f.consideran-
do a ifit como el valor de la inflación o el porcentajeanualde crecimientode
los recursoscorrientesliquidados,en el casode no coincidir dicho crecimien-
to con la inflación anual.

Dedondese deduceque,

(l+f)

(l+i)
P = CF,, *________

(1+0 — (1+0

Siendo n, La duracióndel préstamoen años
CF,, La cargafinancieradel primer año

El tipo de interésen tanto por uno
1’, La tasade crecimientode los recursos

Lo quepermiteconocerel nivel deendeudamientomáximoP

Si. ademástenemosen cuentaquela gestiónes indefinida, lo quepermite
mantenercargasfinancierasmáximasde formapermanente,el volumenmáxi-
mo de endeudamientoP es igual al valor actualde una rentaanualpostpaga-
ble perpetuay variableen progresióngeométricode razón l+f. lo quesignifi-
caque

P = Cf,, * ___________

(l+i) — ( l+f)
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Fórmulaque sólo es válidaen el caso de que i > f , es decir, cuandolos
tipos de interésson superioresal crecimientodelos recursoscorrientes,quees
la situaciónnormal.

Retomamosel ejemplonuméricoquehabíamosplanteadoen el supuestoA:

Una Entidad Local con recursoscorrientesliquidadosen el ejercicio N—l
de 100 unidadesmonetarias,queposeeunacargafinancieramáxima soporta-
ble en el año N de 25 u.m. Si suponemosun tipo de interésanualefectivodel
10% (i=0,l) y un volumendecrecimientoanualde los recursoscorrientesdel
4 % (f=0,04), el nivel o volumende deudamáximaP soportablesería

P=25~ = 4l6,7 u. m.
(1+0,1) — (1+0,04)

Porconsiguiente,en estecaso,el valor de P, importe inicial del préstamo
es superioral416 % de losrecursoscorrientesliquidadosen elejercicioante-ET
1 w
129 384 m
460 384 l
S
BT

rior sin incluir el endeudamientode las denominadas“operacionesde tesore-
ría” y sin superarla cargafinancieradel 25 % anual.Tal comopretendíamos
demostrar.

Como podemosobservareste porcentajede endeudamientoes inversa-
menteproporcionalal diferencialentreel tipo de interésdel préstamoy la tasa
de inflación o de crecimientode los recursoscorrientes.
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