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RESUMEN

En los ultimos afios se ha incrementado el interés por estudiar el endeudamiento de las Adminisiraciones
Piiblicas, ya que existe el convencimiento generalizado de que el nivel que ha alcanzado dicho endeuda-
miento es excesivo. En este contexto, el presente trabajo pretende analizar las variables que mejor expli-
can ¢l endeudamiento en uno de los tres niveles en gue se divide el sector publico en Espafia: el sector
auténomico. Para ello hemos utilizado variables de tipo econdmico, fundamentalmente presupuestarias,
asi como otras variables de tipo institucional,

Entre los resultados obtenidos destaca que las Comunidades Autdnomas con mayores competencias tie-
nen mayores niveles de endeudamiento. También el PIB generado y el gasto total destinado a transferen-
cias parecen variables que originan diferencias en el nivel de endeudamiento. En contra de lo que cabria
esperar, los gastos de capital tienen escasa incidencia en el stock de deuda de las diferentes Comunida-
des Autdnomas.

Keywords: deuda piblica, comunidades auténomas, andlisis financiero, contabilidad piblica.

ABSTRACT

During the last few years, interest in public sector debt research has increased, since widespread opinion
exists that the level reached by this debt is excessive. In this context, this paper hopes to analyse the vari-
ables that best explain the indebtedness of one of the three levels in which the public sector is divided in
Spain: the autonomous regions. 1o achieve this aim we have used economic variables, fundamentally bud-
getary ones, as well as other institutional variables.

One result that stands out from the rest, is that the Autonomous Regions which have more power have
greater levels of indebtedness. The generated GDP and the total expenditure allocated to transfers also
appear to be variables that cause differences in the level of indebtedness. Contrary to what would be
expected, the capital expenditure has limited eﬁect on the stock of debr of the different Autonomous
Regions.

Keywords: public debt, regional governments, financial analysis, public sector accounting.
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1. INTRODUCCION

Desde ¢l Tratado de Maastrich, en el que entre las condiciones de éonvergencia .
para los paises miembros se establece la obligaci6n de limitar el endeudamiento perte-
neciente al conjunto de las administraciones piblicas, de modo que el déficit piblico -
no puede superar el 3% del PIB y la deuda pidblica no puede exceder del 60% del PIB
se denota un interés creciente en el control del endeudamiento piblico en los pafses de
la Unién BEuropea en general y en Espaiia en particular, plasmado en los reiterados
intentos de contencién de la deuda y de los desequilibrios presupuestarios.

Por otra parte, el proceso descentralizador llevado a cabo ha hecho que el gasto
de las Comunidades Auténomas represente cada vez mayor proporcién respecto al gas-
to piblico total, con lo que el interés en este tipo de entes se ve sin duda incrementado °
con el paso del tiempo. En 1995, por ejemplo, el gasto autonémico represents aproxi-
madamente el 15 % del gasto piiblico total consolidado, cifra que se elevé al 22 % en
el afio 2000 (puede consultarse a este respecto la base de datos BADESPE que apare-
ce en la pagina web www.estadief minhac es).

La conjuncién de los dos factores anteriores hace que el control del endeuda-
miento de las Comunidades Auténomas, tanto porque forma parte del endeudamiento
ptblico total como por la relevancia que estas entidades estdn alcanzado, pase a ser
también un aspecto de indudable interés.

En este marco, consideramos que es importante conocer qué factores condicio-
nan el nivel de endeudamiento de nuestras Comunidades Auténomas, aspecto al que
dedicamos este trabajo. Para ello, en primer lugar nos vamos a referir al control del
endeudamiento en estas entidades, pasando posteriormente a hacer una breve exposi-
cion del nuevo marco normativo que se pretende instaurar para el control del mismo en
el sector pablico, y més concretamente en la Ley de Estabilidad Presupuestaria. Por
dltimo, estudiamos los posibles factores explicativos del endeudamiento y realizamos
un estudio empirico que permita constatar cudles son realmente las variables que expli-
can mejor el nivel de endeudamiento en las Comunidades Auténomas.

2. EL CONTROL DEL ENDEUDAMIENTO EN LAS COMUNIDADES AUTONOMAS

Es una norma general de equilibrio financiero que los gastos corrientes de pres-
tacién y mantenimiento de los servicios piblicos sean financiados con los recursos
corrientes obtenidos por la entidad, por lo que en principio, no cabe pensar que el
endeudamiento pueda destinarse a financiar los mismos. Sin embargo, la inversién en
bienes de capital afecta en gran medida a los beneficios futuros, con lo que la cuestién
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' pésica estd en determinar c6mo deben financiarse los gastos de capital de las adminis-
j traciones ptblicas (sobre este particular puede ampliarse en Sanchez, 1993).

"‘ La diferencia entre el montante de recursos corrientes y los gastos corrientes
determina el ahorro piblico, que deberfa ser la primera fuente de financiacion de las
inversiones. La insuficiencia de los recursos o el exceso de los gastos impiden en gene-
ral utilizar esta fuente de financiacién. Es mds, si los activos tuviesen que financiarse
con recursos corrientes, las propias entidades encontrarfan en dicha medida un impor-
tante factor de desdnimo para llevar a cabo inversiones. '

En consecuencia, la principal razén por la que las Comunidades Auténomas se
endeudan es la financiacién de inversiones, estableciendo su propia Ley de Financia-
cién (LOFCA) que “las Comunidades Autdnomas podrdn concertar operaciones de
crédito por plazo superior a un afio, cualquiera que sea la forma como se documen-
ten, siempre que el importe total del crédito sea destinado exclusivamente a la reali-
zacion de gastos de inversion” (artfculo 14.1 y 2).

Similares razonamientos han sido propuestos por Trigeorgis (1991), al tratar de
buscar una explicacién racional a la utilizacién de deuda por parte de las entidades no
lucrativas pese a la ausencia de deducibilidad fiscal, sefialando que cuando los activos
de capital se financian con recursos internos tienen un valor neto actual negativo, y los
incentivos para la realizacién de inversiones son escasos. Por contra, cuando se finan-
¢ian con deuda, la amortizacion de la misma se equipara a la amortizacién de los acti-
vos de capital por su uso, pudiendo considerarse un gasto, dando lugar en ese caso a un
valor neto actual positivo, pese a tener que soporfar unos gastos financieros.

Ligado con lo anterior, aparece otro de los argumentos utilizados para Ia utiliza-
cién de deuda, y que se deriva de la Teorfa de la Tlusién Fiscal, ya que mientras los
beneficios del gasto tienen lugar en el presente, los costes del mismo se trasladan al
futuro. Como indican Monasterio y Sudrez (1993), el uso del endeudamiento permite
asegurar tanto la equidad intergeneracional como la equidad intrageneracional.

En definitiva, el que los activos de capital se financien mediante endeudamiento
supone trasladar la deuda a las generaciones futuras, pero también podrdn disfrutar de
los bienes de capital, y por tanto parece equitativo que quienes se beneficien del acti-
vo durante su perfodo de vida contribuyan a su coste, bien sea a través de tasas impues-
tas por su uso o bien mediante impuestos.

Ahora bien, en principio también es inadecuado que las Comunidades Auténo-
mas estén en condiciones de imponer una gran deuda a las generaciones futuras, quie-
nes no tendrén otra alternativa que soportar los costes de su servicio. Esto, junto a la
envergadura que el endendamiento de las Comunidades Auténomas puede tener, con-
Ileva 1a necesidad de establecer algunas restricciones al endeudamiento como fuente de
financiacién de activos de capital, materializadas propiamente en nuestra regulacion
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segdn veremos a continuacidn, que puedan influir en las decisiones sobre el nivel de
inversiones a realizar, pues podriamos Ilegar en ofro caso a situaciones de endeuda-
miento tan elevadas como peligrosas.

Una de las razones por las que debe controlarse el endendamiento de estas enti-
dades estd implicita en el propio concepto de obligaciones o compromisos financieros
que deberdn soportarse en el futuro, traspasdndose a futuras generaciones de contribuy-
yentes. Otra justificacién fundamental se deriva de la influencia que el endeudamiento
de las Comunidades Auténomas tiene en la gestién econdinica general del Estado, de
modo que la Administracién Central debe controlar el nivel de deuda publica existen- :
te y, por elio, la deuda de los gobiernos subceuirales no puede escapar de su control. A -
este fin, la propia LOFCA (articulo 14.4) sefiala que las operaciones de crédito de las
Comunidades Auténomas deberdn coordinarse entre si y con la politica de endeuda-
miento del Estado en el seno del Counsejo de Politica Fiscal y Financiera. ,

Como manifiestan Monasterio et al. (1999), los distintos instrumentos disponi-
bles para el control del endeudamiento se concretan en un control externo a través de
la disciplina de mercado o en el establecimiento de controles internos que establezcan
limites al endeudamiento. En el primer caso, se supone que serd el propio sistema
financiero el que discriminard a los deudores piblicos e introducird a través del tipo de
interés sus propias restricciones!, mientras que en el segundo se establecen reglas que
limitan el endeudamiento.

En Espaiia, la LOFCA se ha orientado por el segundo instrumento y ha recogi-
do diversas restricciones al endeudamiento, que siguiendo a Lago Montero (1992)
denominamos restricciones en el destino, restricciones cuantitativas y autorizaci6n del
Estado.

En cuanto a la primera de ellas, ya hemos sefialado anteriormente que el des-
tino tradicional de los recursos obtenidos mediante operaciones de endeudamiento
es la financiacién de inversiones, tratdndose por tanto de un recurso afectado a la
inversion a realizar. Dicha restriccién no es mds que un deseo de preservar la sani-
dad y viabilidad financiera de estas entidades, evitando la financiacién de gastos
corrientes con endeudamiento, que supondria mantener situaciones de perpetuo
endeudamiento.

En segundo lugar, otra restriccién de cardcter cuantitativo trata de reafirmar las
medidas de sanidad financiera. Asi, la LOFCA establece como condicién necesaria
para concertar operaciones de crédito por plazo superior a un afio, que el importe total

1 Sobre la efectividad de este tipo de control en las Comunidades Auténomas espafiolas puede verse
Monasterio ez al. (1999) y Alcalde y Valiés (2000).
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de las anualidades de amortizacioén, por capital e intereses, no exceda del 25 % de los
ingresos corrientes de la Comunidad Auténoma.

Una tercera restriccion, que opera sélo bajo determinadas circunstancias, es la
¢xigencia de autorizacién del Estado para concertar operaciones de crédito en el
extranjero y para la emisién de deuda o cualquier otra apelacién al crédito publico.

Ahora bien, aunque las limitaciones anteriores han tratado de preservar la salud
" financiera de las Comunidades Auténomas, las posibilidades de escapar a las mismas,
" tanto por los defectos como por la complejidad que engloban, no han dejado de poner-
se de manifiesto en reiteradas ocasiones, como puede verse en Monasterio y Sudrez
(1993) o en Vallés (1999).

Por otro lado, junto a las restricciones contenidas en la anterior normativa, hay
que tener en cuenta que en el momento actual se ha planteando una reforma del marco
normativo que regula el control del endeudamiento y que sin duda va a traer importan-
tes consecuencias para el futuro de las Comunidades Auténomas. Nos referimos a ello
en el préximo apartado.

3. EL MARCO DE REFORMA Y LA ESTABILIDAD PRESUPUESTARIA

La Ley 18/2001, de 12 de diciembre, General de Estabilidad Presupuestaria,
recoge las bases futuras de actuacién en materia presupuestaria para las administracio-
nes publicas en general, donde se pretende que el equilibrio presupuestario sea la gran
contribucién de la politica presupuestaria a la estabilidad macroeconémica. Con esta
ley se trata de dar respuesta al Pacto de Estabilidad y Crecimiento acordado en el Con-
sejo de Amsterdam en junio de 1997, que limita la utilizacién del déficit publico como
instrumento de politica econémica en la Unién Econémica y Monetaria. La Ley entr6
en vigor el 1 de enero de 2002, siendo de aplicacién lo dispuesto en la misma a aque-
los presupuestos cuya elaboracidn se inicie a partir de esa fecha, es decir, a los presu-
puestos cuya ejecucién se inicia el 1 de enero de 2003.

Los principios generales recogidos en esta ley son el principio de estabilidad pre-
supuestaria, definido como equilibrio o superavit presupuestario, el principio de plu-
rianualidad, el principio de transparencia y el principio de eficiencia en la asignacién
y utilizacidén de recursos piiblicos.

De todos ellos, el principio més importante y que constituye el auténtico eje ver-
tebrador es el de estabilidad presupuestaria, entendida como la situacién de equilibrio
0 de superavit, computada en términos de capacidad de financiacién de acuerdo con la
definicién contenida en el Sistema Europeo de Cuentas Nacionales y Regionales
(SEC), y en las condiciones establecidas para cada una de las administraciones pdbli-
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cas2. En el primer cuairimestre de cada afio, el Gobierno, a propuesta conjunta de lo
Ministerios de Economia y Hacienda, fijard el objetivo de estabilidad presupuestari
referido a los tres ejercicios siguientes para el conjunto del sector piiblico.

Ademds, y con objeto de establecer las condiciones en las que deberd alcanzar
se esta estabilidad presupuestaria en el 4mbito de las Comunidades Autdnormas, se ha
aprobado la Ley Organica 5/2001, de 13 de diciembre, complementaria a la Ley Gene
ral de Estabilidad Presupuestaria, donde se articulan los mecanismos juridicos de coo-
peracion entre el Estado y las Comunidades Auténomas al servicio de los objetivos de -
estabilidad presupuestaria. En este dmbito, y con objeto de respetar el principio de
autonomfa financiera de estas entidades, se deja a éstas la capacidad de adoptar lag -
medidas necesarias para alcanzarlo, permitiéndoles igualmente decidir si el objetivo
puede lograrse con una politica de incremento de los ingresos piiblicos o de reduccién
de los gastos, y sin que pueda recurrirse a una mayor emisién de deuda publica como
forma de financiacion.

Destacar también que el Consejo de Politica Fiscal y Financiera, donde estdn
representadas las Comunidades Aut6nomas y el Estado, va a desempefiar un papel cla-
ve en la coordinacion de la politica presupuestaria al servicio del principio de estabili-
dad presupuestaria, debiendo concretar el objetivo de equilibrio presupuestario para
cada una de estas administraciones. Serd éste quien se encargara de adoptar un acuer-
do sobre los objetivos individuales para cada Comunidad Auténoma. :

Por otra parte, se ha tratado de establecer un nuevo limite a la capacidad de
endeudamiento de las Comunidades Auténomas, de modo que se requiere la autoriza-
cion del Estado para concertar operaciones de crédito siemnpre que se constate el
incumplimiento del objetivo de estabilidad presupuestaria. Para la concesién de esta
autorizacion, al igual que en el caso de operaciones de crédito en el extranjero y para
la emision de deuda o cualquier otra apelacién de crédito priblico, el Estado tendrd en
cuenta el cumplimiento del principio de estabilidad presupuestaria.

Parece por tanto que va a ser inevitable que las Comunidades Auténomas se
adhieran al cumplimiento de ese objetivo de estabilidad presupuestaria. El principal
problema se deriva de la definicién del mismo con arreglo a las normas del SEC, maxi-
me cuando las entidades ptblicas no est4dn acostumbradas a esa terminologia v, en cam-
bio, si estdn m4s habituadas a la determinacién de magnitudes en té€rminos de contabi-
lidad presupuestaria.

2 A los efectos de esta ley el sector piiblico comprende a la Administracién General del Estado, las Comu-
nidades Auténomas, las Entidades Locales, el Sistema General de 1a Seguridad Social y todo tipo de personifi-
caciones piblicas y privadas a través de las que aquéllas desarrollan las funciones que le son propias, siempre y
cuando no se financien mayoritariamente con ingresos comerciales.
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Concretamente, es la variable de capacidad/necesidad de financiacion la que se
convierte ahora en la clave del andlisis para conocer si se ha cumplido o no el objetivo
de estabilidad presupuestaria. En la mayoria de los casos serd 16gicamente la informa-
cion presupuestaria a partir de donde deba procederse al cdlculo de esta magnitud. Tra-
temos por ello de establecer una equivalencia entre esta magnitud de contabilidad
macroeconémica y la informacién presupuestaria de tipo microecondmico elaborada
por estas entidades.

Asi, y pese a 1a falta de criterios claros para calcular esta variable, tomando las
orientaciones del SEC y basdndonos en la estructura presupuestaria de las Comunida-
des Auténomas, consideramos que puede establecerse la siguiente equivalencia:

Ingresos corrientes (capitulos 1 al 5 del presupuesto de ingresos)
- Gastos corrientes {capitutos 1 al 4 del presupuestos de gastos)
= Ahorro broto
+ Enajenacidn de inversiones reales (capitulo 6 del presupuesto de ingresos)
+ Transferencias de capital (capitulo 7 del presupuesto de ingresos)
- Inversiones reales {capitulo 6 del presupuesto de gastos)
- Transferencias de capital (capftulo 7 del presupuesto de gastos)
= Capacidad/Necesidad de financiacion

Como puede verse, se trata de la diferencia entre los ingresos y gastos proce-
dentes de las operaciones no financieras, dejando al margen tanto las operaciones de
tipo financiero como las de endeudamiento. Ahora bien, hay que tener en cuenta que
debido a la aplicacidn del devengo en el SEC, ausente en los criterios presupuestarios,
pueden aparecer algunas diferencias entre la variable concretada en la terminologia del
SEC vy la definida anteriormente.

Esto pone de manifiesto una vez més la necesidad de conectar los sistemas de
contabilidad piblica microeconémica con los sistermas de cuentas nacionales, espe-
cialmente en lo referente a la definicién de magnitudes y a la conciliacién de cifras
entre ambos sistemas de informacién.

A modo de ilustracién, y calculada segin hemos indicado anteriormente, mos-
tramos en la tabla 1 la capacidad/necesidad de financiacién de las Comunidades Auté-
nomas en el periodo 1994-1999, pudiendo observar como en los Gitimos afios se ha
hecho un esfuerzo importante por contener el déficit en la mayorfa de estas adminis-
traciones. La tabla 2 muestra esa capacidad/necesidad de financiacién como porcenta-
je sobre los ingresos corrientes.
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Tabla 1

Capacidad (+)/necesidad () de financiacién de las Comunidades

Auténomas Presupuestos liquidados (en millones de pesetas)

1994 1995 1996 1997 1993 1999
Andalucia 95,140 -56.602 -51.139 -6.189 ~23.640 37.673
Aragtn -30.484 -3,284 -16.218 ~7.4%1 3.476 4.673
Asturias -1,470 1.190 4,451 -3.092 -13.370 -4.193
Baleares 2316 293 3.061 -1.783 5,546 3.737
Canarias 9,846 -25.806 -27.128 -1.959 1.870 1.815
Cantabria 27.843 7.938 1.580 88 1,125 -9.315
Castilla-La Mancha -11.178 -6.823 2821 -3.363 -3,897 ~3.344
Castilla-Ledn -15.622 -13.016 -3.571 1.230 -4.231 L=2.116 |
Catalufia -134.530 -91,271 -60.651 -41.626 21,235 -10.707
Extremadura -1.657 ~398 -1.317 1.991 £.364 3.170
QGalicia -48.850 -37.563 -26.188 -20.693 -16.449 -4,204
La Rioia 432 -854 2400 551 -581 -2797
Madrid -62.463 -44.897 -45 806 -8.099 1.206 ~1.842
Murcia -5, 128 -1,151 906 -1.445 2.042 0,4
Navarra -29.219 -5.128 6.906 7.699 19.803 5,315
Pais Vasco -28.037 ~38,268 -8.212 ~16.639 30,333 77.266
Valencia -24.205 -47.691 8.472 -78.388 ~32.102 -103,377

Fuente: Elaboracitn propia a partir de las Jiquidaciones de presupuestos de las Comunidades Auténomas que publica
la Secretaria de Estado de Presupuestos y Gastos del Ministerio de Hacienda. Se trata de cifras que consolidan la Sani-
dad y los Organismos Auténomos con la Administracién General, habiéndose sliminado las transferencias internas.

Tabla 2
Capacidad (+)/mecesidad (-) de financiacién de las Comunidades
Auténomas como porcentaje sobre ingresos corrientes

1894 1995 1996 1697 1998 1999
Andalucia -1.6 -1.7 -3.8 -0.3 -1.0 1.6
Aragén -31,3 2.8 -11.8 -4.9 2.1 1.8
Asturias -2,0 1.8 -5.3 -9.1 -14.0 4.2
Baleares 5.0 0.6 5.5 -2.6 4.6 2.8
Canarias 29 6.7 6,7 -0.5 04 2.5
Cantabria 49.0 25,2 4.2 1,3 2.8 -9,9
Castilla-La Mancha -4.7 -2.6 -3.8 ~1,2 -1,3 -1.0
Castilla-Ledn -6,0 4.5 ~1.5 1.4 -1.3 (1.5
Catalufia -6.4 -5.3 -2.9 -1,5 -1,0 -0.3
| Extremadura -2.8 0,6 -1,0 1,3 3.6 16
Galicia 82 -5.9 -3,8 -2.9 2.1 0,5
La Rioia 1.9 -3,3 8.3 1.8 -1,6 -4.8
Madrd -18.9 -15.8 -12.7 -1,9 03 -1,2
Mureia -8.3 -1,7 1.4 -1,8 1,9 0,3
Navarra -15,3 -2.3 2.8 2.9 3.9 1,6
Pais Vasco -39 -5,0 0.1 -1,1 8,1 9,5
Valencia ~11,3 -5.8 -13,6 -9,1 -2.3 ~19,1

Fuente: Elaboracién propia a partir de las liquidaciones de presupuestos de las Comunidades Antdnomas que publica
1a Secretarfa de Estado de Presupuestos y Gastos del Ministerio de Hacienda. Se trata de cifras que consolidan ia Sani-
dad y los Organismos Auténomos con la Administracién General, habiéndose eliminado las transferencias {nternas.
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4. FACTORES EXPLICATIVOS DEL ENDEUDAMIENTO EN LAS COMUNIDADES
AUTONOMAS ~

Pese a las restricciones establecidas en la normativa, lo cierto es que las Comu-
. pidades Auténomas han alcanzado niveles de endeudamiento que, sin ser excesiva-
mente preocupantes, en algunos casos son elevados, y a ellos se deberd hacer frente en
© Jos préximos ejercicios, tal como se constata en las figuras 1y 2, donde aparece la evo-

Figura 1
Endeudamiento per capita en las CCAA con competencias amplias
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Figura 2 -
Endeuadamiento per cdpita en las CCAA con competencias reducidas
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lucién del endeudamiento per cépita en los afios 1994-1999, tanto en las Comunidade
con elevadas competencias como en las de nivel competencial méas bajo. Puede cons
tatarse en todo caso que en los tltimos afios parece evidenciarse un comportamiento :
més moderado del endeudamiento, reflejando el efecto positivo de la fijacién de esce-.
narios de consolidacin presupuestaria, como apunta Monasterio (2000).

Ante esta situacién de endeudamiento, consideramos que es preciso hacer una-
reflexion en un doble sentido: por una parte, debemos conocer cémo analizar la situa-
ci6én econémico-financiera de las Comunidades y, por otra, tratar de conocer cudles son ¢
realmente las causas por las que se endeudan, |

En relacién al primer aspecto, es preciso delimitar criterios que permitan anali- *
zax cudl es la capacidad de estas entidades para afrontar esa deuda, para lo que habrd
que recurrir al andlisis financiero, y mds concretamente al estudio de los ratios econé-
micos y financieros de estas entidades. Este aspecto ha sido ya abordado en estudios -
anteriores, como Benito y Vela (1998), Montesinos (1998), o Montesinos y Benito
(2000). En este sentido, una cuestién a considerar es la falta de homogeneidad en la -
informaci6n contable de estas entidades, como se constata en Brusca y Labrador
(1998), en tanto que no ha existido una norma que regule de manera uniforme 1a mate-
ria presupuestaria y contable.

Por eso, y en el marco de este trabajo, debemos recomendar la necesidad de lle-
var a cabo algin proceso de normalizacién que permita mayor comparabilidad y armo-
nizacién entre los estados contables de las distintas Comunidades Auténomas.

En relacién al segundo aspecto, esto es, los factores que pueden explicar el nivel
de endeudamiento de las Comunidades Auténomas, ademds de algunos trabajos que
han abordado de forma empirica estudios para encontrar las causas que realmente moti-
van el endeudamiento, existen diversos razonamientos apuntados en la literatura como
posibles causas del endeudamiento autonémico.

En buena parte de los casos se argumenta que es el propio modelo de financia-
cidn autondémica e} que incentiva el endeudamiento excesivo de los gobiernos subcen-
trales, debido por ejemplo a la baja corresponsabilidad fiscal existente, o a la separacién
entre responsabilidad de ingreso y de gasto, o a 1a falta de estabilidad del modelo y cam-
bio en las reglas de juego. En esta linea se sitdan por ejemplo Sudrez (1991), Biescas y
Lopez Laborda (1992), Monasterio y Sudrez (1993) o Monasterio (1996). Concreta-
mente, Biescas y Lépez Laborda (1992) sefialan que detrds de una parte del endeuda-
miento subcentral puede encontrarse la actitud irresponsable de algunas Comunidades,
que ampardndose en la falta de vinculacién territorial entre ingresos y gastos pretenden
que Ja carga de la deuda termine recayendo sobre el conjunto del Estado.

Asimismo, se ha argumentado que la existencia de diferentes estructuras de
financiacién para las Comunidades Auténomas forales y las de régimen comun puede
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ser también una posible razén para utilizar endeudamiento. Asimismo, la existencia de
distintos niveles de competencias ha sido utilizado como razonamiento para explicar
' jas diferencias en el endeudamiento. Por ejemplo, Ezquiaga, Ferrero y Garcia (1998)
argumentan que el disponer de un nivel de competencias alto, en el caso de las Comu-
© pidades de régimen comun, puede ser un posible factor explicativo del endendamien-
' to, mientras que las Comunidades Auténomas uniprovinciales tienen una condicion
~ menos favorable para el endeudamiento.

Junto a las causas sefialadas, y que Vallés (1999) denomina institucionales, pue-
den afiadirse las razones de tipo econdmico, como son la financiacion de la inversidn,
la insuficiencia del ahorro bruto para financiar dichas inversiones, la insuficiencia de
Jos ingresos autonémicos para llevar a cabo el nivel de gastos deseado, o el distinto
nivel de renta per cépita que podria originar diferencias en las demandas de gasto, y
con ello en el nivel de endeudamiento. También en ocasiones se han argumentado razo-
nes de tipo ideoldgico o politico para justificar el nivel de endeudamiento al que las dis-
tintas Comunidades van a llegar.

Siendo conscientes de que en efecto existen determinadas cuestiones de tipo
politico e incluso ideolégico que sin duda pueden tener su influencia en el nivel de
endeudamiento, consideramos que a priori debemos mantener 1a hipétesis de que son
las razones de tipo econdmico las que deberfan permitir explicar el nivel de endeuda-
miento de una Comunidad. Por ello, en este trabajo nos centraremos fundamentalmen-
te en este tipo de factores como razones explicativas del endeudamiento, si bien inclui-
remos también algunos factores de tipo institucional.

Concretamente, vamos a considerar los siguientes factores explicativos del
endeudamiento:

» Nivel de gastos realizado, tanto corrientes como de capital. Es importante tam-
bién conocer la proporcién de gastos destinados a la concesion de transferen-
cias corrientes y de capital.

« Las distintas fuentes de financiacién de que dispone la Comunidad Auténoma
y su importancia en el total. Asf, la mayor o menor presencia de los ingresos
propios sobre los ingresos totales puede ser uno de los factores que condicio-
nan el nivel de endeudamiento. Por tanto, recogerfamos aqui el efecto de la
corresponsabilidad fiscal.

» La capacidad de ahorro que tiene la entidad, medida tanto por el ahorro bruto
primario (ingresos corrientes - gastos corrientes + capitulo 3 del presupuesto
de gastos) como el ahorro neto (ahorro bruto primario - capitulos 3 y 9 del pre-
supuesto de gastos).

s La capacidad de generacién de ingresos, medida por el Producto Interior Bru-
to generado en la Comunidad.
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Asimismo, consideramos que puede resultar interesante comprobar si el nivel de
competencias adquirido por la Comunidad puede afectar al nivel de endeudamiento, si

bien no estd claro el signo de dicha relacién. De forma similar, comprobaremos si exis-

ten diferencias en el nivel de endeudamiento entre las Comunidades uniprovincialesy
el resto, al igual gue entre las de régimen foral y las de régimen comtn.

5, ANALISIS EMPIRICO DEL COMPORTAMIENTO DEL ENDEUDAMIENTO EN LAS
COMUNIDADES AUTONOMAS

Con el objetivo de contrastar qué factores son los que realmente explican el nivel
de endeudamiento, vamos a realizar una aplicacion empirica en las Comunidades Auté-
nomas espafiolas para el perfodo 1994-1999. La base de datos ha sido elaborada a par-
tir de las liquidaciones presupuestarias que anualmente publica la Secretarfa de Estado
de Presupuestos y Gastos, las cuales muestran ias cifras consolidadas de las Entidades
Gestoras de la Seguridad Social (sanidad e IMSERSQO, en caso de tener transferida la
competencia), los Organismos Autdnomos, Entes Piblicos y 1a Administracién Gene-
ral de las respectivas Comunidades Auténomas. Hubiera resuitado deseable consolidar
también a las empresas publicas, maxime cuando muchas Comunidades Autdnomas
han utilizado dichas entidades para eludir los limites y controles que establece la nor-
mativa legal, pero no nos ha sido posible disponer de dicha informacién.

La deuda se refiere a 31 de diciembre de cada uno de los ejercicios considera-
dos, vy la hemos obtenido del Boletin Estadistico que mensualmente elabora el Banco
de Espaiia. Esta deuda incluye la de la Administracion General, los Organismos Autd-
nomos, las Entidades Gestoras de la Seguridad Social, las Universidades y todas aque-
llas empresas dependientes de la Comunidad Auténoma que se clasifican como Admi-
nistraciones Publicas. Observamos, pues, como son incluidas 1as Universidades, las
cuales no han sido consideradas en las liquidaciones presupuestarias, si bien creemos
que este sesgo no invalida el modelo que desarrollamos a continuacién, dado que la
deuda que corresponde a las Universidades normalmente representa un porcentaje muy
pequefio de la deuda total.

La poblacién considerada se refiere a 1 de julio en cada uno de los afios de la
serie, y se obtuvo de la pégina web del Ministerio de Administraciones Pudblicas
(www.map.es/po-autonomica/paginas/presmarc.htm)3. Los datos del PIB a precios de

3 La pdgina web de este ministerio ofrece una nueva version desde junio de 2003, en la que ya no aparece
la poblacién para los distintos afios de la serie que hemos utilizado en este trabajo. No obstante, puede consul-
tarse la misma en Alcaide y Alcaide (1999) y Alcaide y Alcaide (2000).
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mercado corrientes son de la “Contabilidad Regional de Espafia” que elabora el Insti-
rato Nacional de Estadistica, los cuales se encuentran en la pagina web www.ine.es.
por otra parte, y al objeto de eliminar posibles influencias, desarrollamos el trabajo con
dos modelos: uno incluyendo a las Comunidades Auténomas de Régimen Foral, es
decir, Navarra y Pafs Vasco, y otro sin incluir a las mismas.

5.1. Trabajos Previos

Este estudio posee objetivos similares a los desarrollados previamente por otros
autores, como el de Monasterio y Sudrez (1993), donde se trata de estudiar qué varia-
ples permiten explicar la deuda de las Comunidades Autdnomas en el periodo 1986-
1990. Los resultados del estudio les permiten afirmar que el endeudamiento autonémi-
co se debe tanto a los defectos del sistema de financiacién como a razones de
competencia en el mercado politico, explotando mecanismos de ilusién fiscal. Concre-
tamente, detectan la presencia de signos negativos en los coeficientes correspondientes
a las variables de financiacién bésica y del Fondo de Compensacién Interterritorial,
mientras las variables de variacién en el PIB y de gastos totales muestran signos posi-
tivos, respaldando la hipétesis de autogeneracién de la deuda, bien debido a actuacio-
nes estabilizadoras de las Comunidades Auténomas o por el uso de la misma como
mecanismo generador de ilusidn fiscal. - ,

Estos mismos autores realizan una aplicacion posterior (1996), ampliando tanto
el perfodo de estudio como las variables independientes utilizadas. Asi, ademas del gas-
to total y los fondos recibidos para inversiones, se consideran ahora el tipo de Comuni-
dad, si uniprovincial o no, el partido politico de gobierno y la coincidencia o no con
elecciones autonémicas. En este caso, los resultados obtenidos permiten afirmar que
tanto los fondos recibidos para financiar inversiones como el tipo uniprovincial o no de
la Comunidad tienen un efecto negativo en el endeudamiento de las Comunidades Auto-
nomas, mientras los factores politicos denotan escaso efecto en la deuda autondmica.

Por otro lado, Garcia-Mild y McGuire (1993) realizan un trabajo similar para el
estudio de la deuda autonémica per c4pita, denotando que existe una relacion positiva
entre la deuda y la renta per cépita y que en promedio las comunidades con mayores
competencias se endeudan menos. También se constata que las Comunidades unipro-
vinciales se endeudan mis, en promedio, que el resto de las comunidades regidas por
el artfculo 143,

Por dltimo, Vallés (1999) realiza también una propuesta para la estimacién del
endeudamiento antonémico, introduciendo variables de tipo institucional, politico e
ideolégico, ademds de las correspondientes a las hip6tesis fiscales y economicas. Sus
resultados denotan que el endeudamiento tiene como uno de sus principales destinos

¢
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los gastos de inversion y que no existe una vinculacién clara entre las fuentes de ingre-
sos y la deuda auton6mica.

5.2. Definicion de las variables

En el trabajo que hemos realizado tomamos como variable dependiente una
variable que refleje el nivel de devda de cada Comunidad Auténoma. Ademds, con -
objeto de hacer comparaciones, utilizaremos diferentes interpretaciones de esta varia-
ble dependiente, para lo que se realizardn otros tantos modelos. Concretamente, con-
templamos las siguientes variables de endendamiento: _‘

— Deuda per cépita (DPH), calculada como la deunda total sobre el niimero de
habitantes. |

— Deuda/PIB (DPIB), que indica el nivel de deuda de cada Comunidad Auténo-
ma respecto a la capacidad de generacién de ingresos de la misma.

— Endeudamiento presupuestario per cépita, a través de los ingresos presu-
puestarios procedentes de pasivos financieros (capitulo 9 del presupuesto de
ingresos).

— Variacién presupuestaria del endeudamiento (capitulo 9 del presupuesto de
ingresos-capitulo 9 del presupuesto de gastos) per cdpita.

~ Capacidad/necesidad de financiacién per cépita.

— Carga financiera (capitulos 3 y 9 del presupuesto de gastos/ingresos corrientes).

En cuanto a las variables explicativas o independientes, también hemos introdu-
cido distintas variables indicadoras de cada uno de los aspectos sefialados en el epi-
grafe 4, con objeto de seleccionar a posteriori aquellas que tienen mayor poder expli-
cativo. Estas variables independientes podrian agruparse en cuatro grandes grupos:

» Nivel de gastos realizados, que vamos a medir a través de los gastos corrien-
tes y de los gastos de capital per cépita, y el nivel de transferencias totales con-
cedidas. Asi, si se cumple la hipétesis reiteradamente mantenida de que los
recursos que proporciona el sistema de financiacién son insuficientes para
cubrir las demandas de gasto que deben atender las Comunidades Auténomas,
unas mayores necesidades de gasto pueden ir asociadas a un mayor recurso al
endeudamiento, y ¢l coeficiente de estas variables deberfa ser positivo.

» Capacidad financiera de la entidad, medida por Ia importancia del ahorro bruto -
respecto a los ingresos corrientes. Incluimos otra variable que hace referencia a
la niqueza generada, como es el Producto Interior Bruto per cépita. Cuanto mayor
sea el ahorro bruto generado, medido porcentualmente respecto a los ingresos
cotrientes, mayor serd la capacidad de la Comunidad Auténoma para financiar
sus inversiones con ingresos propios y, por tanto, acudir menos al endeudamien-
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to. Consiguientemente, el signo esperado de esta variable es negativo. Igual ocu-
rre con el ahorro neto.

Respecto del PIB per cépita, en principio podriamos esperar que a mayor PIB
menor endeudamiento, puesto que mayor serd la capacidad para generar ingre-
s0s propios. Ahora bien, también puede ocurrir que cuanto méas rica sea una
Comunidad Auténoma, medida esa riqueza en términos de PIB, mayores sean
las necesidades de los ciudadanos y haya dificultades para atenderlas sin nece-
sidad de recurrir al endendamiento. El coeficiente de esta variable serfa en
principio indeterminado.

o Estructura de los ingresos de la entidad, que va a ser medida por la proporcion
de ingresos por impuestos y la proporcion de transferencias corrientes sobre el
total, y por la importancia de las transferencias de capital. Recogemos por tan-
to aqui el efecto de la corresponsabilidad fiscal. A mayor capacidad recaudato-
ria, menos endeudamiento, y, por el contrario, cuanto mayor sea el compromi-
so adquirido por la Comunidad Auténoma respecto de ofros agentes, expresado
este compromiso por el nivel de transferencias, es de esperar que ello repercu-
ta negativamente en el endeudamiento.

 Variables institucionales, como el nivel de competencias adquirido o si se tra-
ta de Comunidades de cardcter uniprovincial. Se trata de dilucidar el posible
impacto en el endeudamiento de los diversos niveles competenciales y, espe-
cialmente, las competencias asumidas por las Comunidades Auténomas del
articulo 151 de la Conpstifucién sobre sanidad y educacion. Bajo nuestro pun-
to de vista, el signo esperado es positivo, ya que puede suceder que las trans-
ferencias que cubren estas competencias hayan sido insuficientes y, por tanto,
haya habido que recurrir al endeudamiento para acometer determinadas inver-
siones. Hemos optado por una variable ficticia por la que concedemos valor
cero a las Comunidades Auténomas del articulo 151, y uno a las restantes.

» Por ofra parte, con la variable que recoge el cardcter uniprovincial o pluripro-
vincial de 1a Comunidad Auténoma intentamos captar la posible influencia de
la variable unidades administrativas en el porcentaje de participacién en los
ingresos del Estado o del endeudamiento de las antiguas Diputaciones Provin-
ciales en la situacién acreedora de las Comunidades Auténomas uniprovincia-
les. Hemos elegido una variable ficticia que concede uno a las Comunidades
Auténomas pluriprovinciales, y cero a las restantes, pero no nos hemos atrevi-
do a hacer un prondstico a priori de cual es el signo esperado.

A modo de resumen, recogemos en la tabla 3 las principales variables que cabe

esperar afecten al nivel de endendamiento de una Comunidad Autdnoma, indicando como
han sido calculadas y también cémo se espera que afecten al nivel de endeudamiento.
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Tabla 3
Variables independientes
Variable Descripcion Sieno esperado
GCH Gastos corrientes {capftulos 1 al 4 del presupuesto de gastos) per cépita 4
GKH Gastos de capital (capitulos 6 v 7 del presupuesto de gastos) per cipita +
GF Gastos financieros (capftulo 3 del presupuesto de gastos) / +
Ingresos totales no financieros (capitulos | al § del presupuesto de ingresos)
GT Gastos por transferencias totales (capftulos 4 y 7 del presupuesto de gastos) / +
Gastos totales no financieros (capitulos 1 al 8 del presupuesto de gastos)
AHBP Ahorro bruto primario (capitulos 1 a 5 del presupuesto de ingresos - - -

capitulos 1, 2 y 4 del presupuesto de gastos) / Ingresos corrientes (capitulos 1
| al 5 del presupuesto de ingresos)
AHN Ahorro neto (Ahorro bruto primario - capitulos 3 ¥ 9 del presupuesto de gastos) / -
Ineresos corrientes
AHN/GC Ahortre neto / Gastos de capital -

PIB Producto Interior Bruto per cdpita _ ?

ITC Ingresos por transferencias corrientes (capitulo 4 del presupuesto de ingresos) /
Ingresos totales no financieros

ITK. Ingresos por transferencias de capital (capitulo 7 del presupuesto de ingresos) / A
Ingresos de capital {capitulos 6 y 7 del presupuesto de ingresos)

P Ingresos por impuestos (capitulos 1 y 2 del presupuesto de ingresos) / -
Ingresos totales no financieros

COMP Nivel de competencias adguirido +

PROV Recoge el efecto de las Comunidades uniprovinciales ?

Ademds, afiadimos una variable ficticia para cada uno de los afios representados ;
en la muestra, con objeto de captar las modificaciones en el comportamiento del endeu-
damiento debidas a cambios del entorno o variaciones comunes relacionadas con la
evolucion temporal del sistema. Por ejemplo, puesto que la mayor parte de las Comu-
nidades Auténomas del articulo 143 han adquirido en el ejercicio 1999 las transferen-
cias en educacion, con la variable correspondiente a ese afio tratamos de recoger el
posible efecto de las diferencias entre ese ejercicio y los anteriores, de modo que toma-
rd valor 1 en ese ejercicio y 0 en el resto.

- Por tanto, el modelo de estimacién quedard de la siguiente forma:

Nivel de endeudamiento= f (GCH, GKH, GF, GT, AHBP, AHN, AHN/GC, PIB,

ITC, ITK, IMP, COMP, PROV)

5.3. Metodologia

La metodologia utilizada para la estimacién es la de datos de panel, donde la uni-
dad de observacion varfa en dos dimensiones, englobando las técnicas de corte trans-
versal y de series temporales, lo cual nos va a permitir realizar distintos contrastes de
homogeneidad de los pardmetros. La razén fundamerital de emplear esta metodologia
es que permite ampliar notablemente el ndmero de observaciones, al trabajar conjun-
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tamente con la informacién de todas las Comunidades para todos los afios considera-
dos, mejorando por tanto la fiabilidad de las estimaciones, En nuestro estudio, dado que
disponemos de una muestra de 17 Comunidades Auténomas con informacion de seis
afios para cada una de ellas, el mimero total de observaciones para la estimacion de los
modelos es 102. .
Los modelos de estimacion vtilizados pueden definirse a través de la ecuacién:
Djt= Aj + Bj Xje+ vyt

donde:

Dijt = Nivel de deuda de la Comunidad i en el periodo .

Xj¢ = Valor que toma la variable exégena para la Comunidad i en el periodo .

A, B; = Pardmetros del modelo.

u;¢ = Perturbacién aleatoria.

Entre los distintos modelos ofrecidos por la metodologfa de datos de panel, nos
decantamos por el modelo total, en el que se asume la igualdad de términos indepen-
dientes para todas las submuestras (A= A;), de modo que se supone que todas las
Comunidades tienen el mismo término independiente y por tanto no existen comtporta-
mientos individuales.

5.4. Analisis de Resultados

El principal problema que hemos encontrado al introducir todas las variables
explicativas de forma conjunta ha sido la aparicion de multicolinealidad, en tanto que
se denota que existe una correlacion elevada entre buena parte de las variables utiliza-
das. Para resolverlo, nos hemos planteado dos posibles soluciones.

En primer lugar, ¥ en tanto que el objetivo es mostrar la incidencia o no de las
distintas variables explicativas, més que obtener un modelo que explique de forma total
el comportamiento del endendamiento, optamos por construir un modelo para cada una
de las variables independientes. De este modo, para cada una de las variables depen-
dientes construiremos tantos modelos como variables explicativas, con objeto de mos-
trar si afectan o no al nivel de endeudamiento. _

En segundo lugar, sobre el conjunto total de variables que son significativas reali-
zamos una fase de eliminacién de aquellas variables independientes que estén correlacio-
nadas, hasta quedarnos con el conjunto de variables significativas que no muestran corre-
lacién. Esto tiene el inconveniente de que debemos eliminar muchas variables que si son
significativas, llegando a quedarnos con un ndmero relativamente escaso de variables.

Con esta forma de proceder, si tomamos como variable dependiente la deuda per
cépita, las variables independientes que afectan al nivel de endeudamiento, teniendo en
cuenta el nivel de significatividad de las mismas (recogemos sélo aquellas variables
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que son significativas al 5% -*- o al 10% -**-), son las que se muestran en la tabla 4.
Se constata que, en efecto, las Comunidades con mayores competencias tienen mayo-
res niveles de endeudamiento, lo que contradice el resultado obtenido por Garcia-Mil4
y McGuire (1993), tanto si se tienen en cuenta s6lo las Comunidades de régimen
comin como si se tienen en cuenta todas, siendo la variable que mayor capacidad
explicativa presenta respecto a las diferencias en Ia deuda per cdpita, con un R2 bas-
tante representativo. Otra de las variables que discrimina entre Comunidades mds
endeudadas y menos endeudadas es 1a de los gastos corrientes per cépita, de modo que
aquellas con mayores gastos son las mds endeudadas. Hay que sefialar, como légica-
mente cabia suponer, que el GCH vy el nivel de competencias son dos variables qgue
poseen una correlacion significativa (0,887).

Tabla 4
Factores explicativos de la deuda per capita

COMUNIDADES REGIMEN COMUN TODAS LAS COMUNIDADES

Variable  Coef. Bst. t-Estad, R2 Variable  Coef, Est. t-Fistad. R2
GCH 0.673* 8.543 0.453 GCH 0.420% 4.623 (.640
GT 0.212# 2,040 0.045 GT 0.315% 3.317 0.099
AHBP -0.489* -3.252 0.239 AHBP -0.377* -4.069 0.142
AHN -0.519% -5.693 0.269 AHN -0.334% -3.540 0.111
PIB 0.267* 2.600 0.071 PIB 0.443* 4,937 0.196
ITC 0.265* 2.582 0.070 Irc -0.337* ~3.576 0.113
ITK 0.190% - 1.801 0.036 ITK -0.352% -3.745 0.124
P -0.179 * 1.70¢ 0.032 IMP 0.396* 4.317 0.157
COMP 0.686 * 8.835 0.476 COMP 0.708 * 10.016 0.501
PROV -0.353 -3.541 0.200 PROV -0.104* -1.04] 0.011

Otros factores que permiten explicar las diferencias en el nivel de endeudamien-
to son la capacidad financiera de la entidad para generar ahorro bruto y neto, medida por
Ia proporcidn de ahorro bruto primario o ahorro neto respecto a los ingresos corrientes,
o las diferencias en la estructura de financiacion, si bien esto 1ltimo tiene mucha menor
incidencia. Vallés (1999) obtuvo resultados parecidos. Asi, de forma individual son
variables significativas los ingresos por transferencias corrientes, los ingresos proce-
dentes de impuestos y los ingresos por transferencias de capital, aunque el R2 es en
todos los casos muy bajo. Por tltimo, las Comunidades uniprovinciales muestran menor
nivel de endendamiento que las pluriprovinciales, aunque si incluimos a las Comunida-
des de Régimen Foral las diferencias por dicha variable se ven minoradas. Este resulta-
do contrasta también con el obtenido en el trabajo de Garcia-Mild y McGuire (1993), y
ello puede ser debido a que alcanzado un nivel satisfactorio de prestacidn de servicios y
de inversiones en infraestructuras, las Comunidades uniprovinciales pueden demandar
menos ingresos que las pluriprovinciales al ser su territorio de actuacién mds reducido.
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Queremos destacar que el gasto de capital per cdpita no es una de las variables
que parecen haber afectado a las diferencias en el endeudamiento per cépita en los afios
estudiados, ya que no aparece como significativa en ninguna de las muesiras conside-
radas, en contra de lo que podiamos esperar a priori. Esto puede ser debido a la mode-
racion en el gasto de capital de las Comunidades Auténomas en el perfodo analizado,
a lo que se une el cambio en la composicién interna del gasto presupuestario, como
sefiala Utrilla de La Hoz (2000), dado que ha disminuido la inversién directa y han
incrementado las transferencias de capital. Esto, junto al elevado importe de transfe-
rencias corrientes concedido por las Comunidades Auténomas, hace que la proporcion
de transferencias sobre gastos totales si sea uno de los factores que pueden contribuir
a explicar las diferencias de endeudamiento.

Por otro lado, en el procedimiento de introducir todas las variables significativas
de forma conjunta y posteriormente ir eliminado aquellas entre las que existe correla-
cién, obtenemos los resultados de la tabla 5, donde aparece la combinacién de varia-
bles que de forma conjunta explican mejor el nivel de endeudamiento per capita.

Tabla 5
Factores Explicativos la Deuda Per Capita
COMUNIDADES REGIMEN COMUN TODAS LAS COMUNIDADES
Variable  Cosficiente t-Estad, Probabilidad Variable Coeficiente  t-Bstad,  Probabilidad
GT 610.536 3.293 0.001 GT 272.247 3.774 0.000
PIB 0.0260642 4010 (.000 PIB 0.038060 5,627 0.000
COMP  61207.653 11.081 0.000 COMP 68865986 3.8054 0.000
C 50760.207 C -18726.371
R2 0,653 R2 0.713
R2 corregide  0.619 R2 corregido  0.688
Estadfstico F  19.068 Estadistico F_ 28.860

En ambos modelos coinciden las variables que de forma conjunta mejor discri-
minan en funcién el nivel de endeudamiento, y que son nivel de competencias, P1B per
cépita y proporcién de gastos destinados a transferencias, donde se recogeria la inver-
sién indirecta realizada por las Comunidades Auténomas. Ninguna de las variables fic-
ticias correspondientes a los afios ha aparecido en el modelo como significativa, lo que
indica gque no existen diferencias significativas en el nivel de deuda per cdpita entre los
distintos afios estudiados, poniendo de manifiesto cierta contencién de este ratio, ya
que en otro caso hubieran sido positivos y significativos los coeficientes anuales. Por
otro lado, los resultados muestran que la bondad (poder explicativo) del modelo es rela-
tivamente buena (R2) en ambos casos, si bien es un poco superior cuando se conside-
ran todas las Comunidades.
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Si consideramos el nivel de deuda respecto al PIB como variable a explicar, las
variables significativas son prdcticamente las mismas en la muestra que considera a las
Comunidades Auténomas de régimen comiin, tal como puede verse en las tablas 6 y7,
mientras que aparecen algunas diferencias si consideramos también a las Comunidades
de régimen foral. En ese caso, y reflejando las diferentes estructuras de estas dos
Comunidades respecto al resto, dejan de ser significativas las variables relativas al sis-
tema de financiaci6n, mientras que aparece como significativa los gastos de capital, si
bien su R? es muy bajo.

Tabia 6
Factores explicativos del endendamiento/PIB

COMUNIDADES REGIMEN COMUN TODAS 1LAS COMUNIDADES
Variable  Coef. Hst, t-Estad, R2 Varighle  Coef. Est. t-Estad. R2
GCH 0,675% 8.374 0.455 GCH 0.702* 9.847 0.492
AHBP -(3,532% ~5.897 0.283 GKH 0.314% 3.311 0.099
AHN {1,580+ -6.674 0.336 GT 0.230% 2.367 0.020
FIB -{1.306% -3.019 0.094 AHBP - 486% -5.535 0.236
Irc 0,580+ 6.847 0.248 AHN 0,483 -5.511 0.233
ITK (.268%+ 2.593 0.072 COMP 0.769% 12.022 0.591
MP -(0,533% -5.915 (.284 PROV -0.316% -3.331 0.100
COMP 0.757* 10.861 0.573
PROV -(.500% -5.540 0.239
Tabla 7
Factores explicativos del endeudamiento/PIB
COMUNIDADES REGIMEN COMUN TODAS LAS COMUNIDADES
Variable  Coeficiente t-Estad, Probabilidad Varigble Coeficiente  -Estad. Probabilidad
GT (.000241 2.606 0011 GT 0.0000952 2.964 0.004
FIB 001261 -3.891 $.000 PIB -0.007111 -2.617 0.010
COMP 0.03003 11.227 £.000 COMP 0.63287 12,532 0.000
C 0.0805 C 0.04839
R2 0,665 R2 0.642
R2corregido  0.632 R2corregido 0.631
Estadistico F__20.069 Estadfstico F  58.625

En el modelo que considera de forma conjunta las variables significativas no corre-
lacionadas, obtenemos las mismas variables que en ¢l caso anterior, de modo que apare-
cen como significativas los gastos por transferencias totales sobre gastos totales, mos-
trando que tienen mayor endeudamiento aquellas que destinan mayores importes 2 la
concesion de transferencias, el nivel de competencias y el PIB per cépita. Respecto de
esta Gltima variable observamos que el signo es negativo, a diferencia del caso anterior,
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debido a que l6gicamente a mayor PIB menor serd el cociente endeudamiento/PIB. Tam-
bién la bondad del modelo es similar a la obtenida para la deuda per cépita.

La capacidad predictiva de las variables disminuye considerablemente si trata-
mos de explicar el endeudamiento presupuestario, esto es los ingresos por pasivos
financieros, como puede verse en las tablas 8 y 9. En los modelos individuales las
variables significativas son pricticamente las comentadas en casos anteriores, consta-
tando que las variables relativas a la estructura de financiacion aparecen como rele-
vantes s6lo en las Comunidades Auténomas de régimen comin, mientras en ambos
casos son significativas el gasto corriente, el gasto por transferencias y las variables
relativas a la capacidad financiera, ademds del nivel de competencias y el cardcter uni-
provincial de las Comunidades.

Tabla 8
Factores explicativos del endeudamiento presupuestario per capita
COMUNIDADES REGIMEN COMUN TODAS LAS COMUNIDADES
Variable  Coef. Est. -BEstad. RZ Variable  Coef. Fst. t-Estad. R2
GCH 0.524% 5778 0.275 GCH 0.334% 3.540 0.111
GT 0.334% 3.323 0.111 GT 0.321% 3.393 0.103
AHBP  -0.502% -5.441 0.252 AHBP -0.448 -5.016 0.201
AHN -0.523* -5.523 0.273 AHN -0.459* -5.166 0211
Ire 0.354* 3.553 0.125 COMP  0.446% 4.985 0.199
ITK 0.185%* 1.760 0034 | PROV  -0342% 3639 0.117
vp -0.318* -3.152 0.101
COMP 0.540% 6.020 0.202
PROV ___ -0447* -4.688 0.200

En este caso ha dejado de ser significativo el PIB generado por la Comunidad,
por lo que las variables que mejor explican de forma conjunta las diferencias en el
endendamiento, después de eliminar todas las variables correlacionadas, son el nivel de
competencias y la proporcion de gastos destinada a transferencias corrientes y de capi-
tal. Ademds, en este caso se denota que los ingresos por pasivos financieros son infe-
riores en el ejercicio 1997 que en el resto de afios, ya que la variable correspondiente
a ese afio tiene un coeficiente negativo y significativo. En el modelo que considera a
todas las Comunidades, también la variable del afio 1999 es significativa, mostrando
que en ese caso también en ese ejercicio ha habido una disminucidn significativa de los
ingresos por pasivos financieros.
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Tabla 9
Factores explicativos del endendamiento presupuestario per cdpita
COMUNIDADES REGIMEN COMUN TODAS LAS COMUNIDADES
Variable Coeficiente t-Estad. Probabilidad Variable  Coeficiente  t-Estad. Probabilidad

GT 262.449 6.6919 0.000 GT 85.863 3.328 0.001
COMP  11842.483 -5.8961 0.000 COMP 10026919 4,827 0.000
D9y ~3192.722 -5.8961 0.074 D97 ~7726.078 -2.181 0.032
D99 -1179.322 -2.031 0.045

C 11008.552 ’ C 10.382

R2 0,451 R2 0.323

R?corregido  0.404 R2 corregide 0273

EstadisticoF  9.634 Fatadfstico B 4414

Si tomamos la variacién presupuestaria del endendamiento, esto es, ingresos
menos gastos por pasivos financieros, la situacidn es précticamente la misma que para
los ingresos por pasivos financieros, tal como puede verse en las tablas 10 y 11, sien-
do las mismas variables las que aparecen como significativas, aunque con menores R2,
sobre todo en el modelo de todas las Comunidades.

Tabla 10
Factores explicativos de 1a variacién del
endeudamiento presupuestario per cipita

COMUNIDADES REGIMEN COMIN TODAS 1LAS COMUNIDADES
Variable  Coef, Est. t-Estad, R2 Variable  Coef. Fst. t-Estad, R2
GCH 0.385% 3612 {.148 GCH 0. 171%% 1.731 0.029
GT 0.175%* 1.667 0.031 GT {.3585% 3.791 0.126
AHBP -0.462% ~4.390 0.214 AHRBP -0359% -3.848 0.120
AHN -(.438% -4 567 0.192 AHN -0.333* -3.536 G111
1TC 0.362% 3.646 0.131 COMP 0.319% 3.371 C.102
ITK 0.183%# 1,739 0.034 PROV -{},243% -2.506 0.059
MP -(),332* -3.302 0.110
COMP £.504% 5.480 0.254
PROV -().438% -4.576 0.192

Esto tiene su reflejo también en el modelo de variables conjuntas, donde Ia bon-
dad es inferior a los casos anteriores. Las variables son las mismas, de modo que a
mayores competencias y mayor nivel de gastos por transferencias, mayores niveles de
endeudamiento. Se detecta nuevamente que en el afio 1997 se ha producido una dismi-
nucion en la variacién presupuestaria del endeudamiento, que pricticamente se man-

tiene en afios 1998 y 1999, ya que los coeficientes son similares y negativos en todos
los casos.
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Tabla 11
Factores explicativos de la variacién del
endeudamiento presupuestario per cipita

COMUNIDADES REGIMEN COMUN TODAS LAS COMUNIDADES
Variable Coeficiente t-Estad. Probabilidad Variable  Cocficiente t-Bstad. Probabilidad
aT 128.928 2.626 0.010 GT 82.960 3,747 0.000
coM?P 8484.211 5.857 0.000 ComMP 6222.307 3.255 0.002
D97 ~5698.744 -2.380 0.020 D97 -3262.252 -2.842 0.005
D 9B -44.29.580 -1.847 {.068 D93 ~9972.392 <3061 0.003
poo -5859.507 2479 0.015 D 99 -11118.071 -3.417 {.001
C 8992.539 C 6266.380
R2 0.365 R2 0.324
R2 comregido 0311 R2 corregido  .274
 Bstadistico B 6,745 Estadistico F 6,440

Si la variable a explicar es la capacidad/necesidad de financiacién, como puede
verse en las tablas 12 y 13, las variables significativas disminuyen, ya que desaparecen
las relativas a los ingresos por transferencias corrientes y de capital, al igual que los
gastos por transferencias, mientras que son las relativas al ahorro bruto y neto las que
mayor capacidad discriminante tienen, tal como era de esperar. Destaca que el gasto de
capital per cépita no es significativo de forma individual, mientras que si lo es si lo con-
sideramos junto al ahorro neto en el caso de las Comunidades de régimen comiin. Asi,
tienen menores necesidades las Comunidades con menores gastos de capital per cdpi-
ta y mayores fndices de ahorro neto, como cabia esperar a priori. Hemos de precisar
que al calcular la capacidad/necesidad de financiacién como ingresos presupuestarios
no financieros menos gastos presupuestarios no financieros, el signo de las variables
independientes es el opuesto al que aparece en la tabla 3.

Tabla 12
Factores explicativos de la capacidad/necesidad
de financiacién per capita

COMUNIDADES REGIMEN COMUN TODAS LAS COMUNIDADES
Variable  Coef. Est. t-Estad, R2 Variable  Coef, Est, -Estad, R2
GCH -0.200%# -2.843 0.084 AHBP 0.401 4.375 0.161
AHBP 0.493% 5319 0.243 AHN 0.378% 4.078 0.143
AHN 0.444* 4.644 0.197 IMP 0.220* 2.260 0.045
IvP 0.234% 2.260 0.044 PROV 0.216* 2213 0.047
COMP -0.340* -3.394 0.116
PROV 0.305* 3.004 0.093

En todo caso, la capacidad explicativa de las variables consideradas para discri-
minar a las Comunidades en funcién de la capacidad /necesidad de financiacion es bas-
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tante baja, tanto de forma individual como conjunta. Adema4s, se constata nuevamente
que las necesidades de financiacién han disminuido en los ejercicios 98 y 99, tal como
hemos comentado anteriormente.

Tabla 13
Factores Explicativos de la Capacidad/Necesidad
de Financiacion Per Cédpita

COMUNIDADES REGIMEN COMUN TODAS LAS COMUNIDADES
Variable _ Coeficiente t-Estad, __Probabilidad Varjable  Coeficiente  t-Estad. Probabilidad |
GKH -0.222 -3.268 0.002 AHBP 410.830 4872 HEULY
AHN 395.432 5.175 0.600 D98 10652.626 -2.771 0.007
D98 7022.352 2.130 0.036 D99 9801.987 2.334 0.013
D99 6420.352 1.843 0.069 :
C -1709.620 C -0.0035%0
R2 0,301 R2 0.253
R2 corregido  (1.242 R? comregido  0.206
Estadistico #  5.050 5.359

Estadistico F

Por iltimo, si nos centramos en el estudio de la carga financiera, observamos que
existe una relacién negativa entre ésta y los gastos corrientes (exchuidos gastos financieros)
y de capital per cépita, lo cual podria interpretarse como que aquellas Comunidades que
han alcanzado mayores cargas financieras son las que destinan menores importes a gastos
corrientes y de capital, al tener que dedicar una parte de su presupuesto a la amortizacién
de la deuda. Esto se constata nuevamente si consideramos Ia relacién positiva y relevante
que existe entre el indice de ahorro bruto primario y la carga financiera, indicando que
aquellas Comunidades con mayores cargas financieras son las que tienen mayor ahorro
bruto primario, lo cual es 16gico porque en principio es con éste con el que han de hacer
frente a la deuda que vence en el ejercicio. Al igual que hemos explicado en las tablas 12
y 13 el signo de las variables explicativas es el opuesto al que aparece en la tabla 3.

Tabla 14
Factores explicativos de la carga financiera
COMUNIDADES REGIMEN COMUN TODAS LAS COMUNIDADES
Variable _ Coef. Est. t-Estad. Rz Variable  Coef, Est. t-Bstad. R2
GCH -0.621% 1439 0.386 GCH -0.428% -4.734 0.183
GKH -0.501 * -5.434 0.251 GKH 0.320% -3.371 0.102
AHBP 0.571* 6.525 0326 AHBP  (.559% 6.741 0312
AHN 0.233* 2.243 0.054 AHN 0.236* 2.429 0.017
I1C 0.337% -3.362 0.114 e -0.199% 2.034 0.040
ITK 0.306* -2.998 0.094 ITK -0.186%*  .1.888 0.035
IMP 0.212% 2.035 0.045 COMP  -0.372% -4.010 0.139
COMP  -0.468% -4.971 0.219 PROV 0.529% 6.235 0.280
PROV 0.552+% 6.217 0.305
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Si introducimos todas las variables de forma conjunta, ademés del gasto de cap-
ital per cdpita y el indice de ahorro bruto primario aparece como relevante el PIB per
cépita, mostrindose con menor carga financiera aquellas Comunidades que generan
mayor riqueza, variable que por otro lado no puede considerarse en el caso de incluir
a las Comunidades de régimen foral. En ese caso, son los gastos por transferencias las
que junto a las dos sefialadas discriminan mejor a las Comunidades en funcioén de su
carga financiera. Ademds, en la muestra de las Comunidades de régimen comdn se
denota un incremento en la carga financiera en el afio 98, lo cual contrasta con el man-
tenimiento en el nivel de endeudamiento en ese ejercicio, e incluso disminucién. Esto
puede deberse a que el importe de deuda que vencfa en ese ejercicio en las Comu-
nidades de régimen comiin era superior al de ejercicios anteriores.

Tabla 15
Factores explicativos de la carga financiera
COMUNIDADES REGIMEN COMUN TODAS LAS COMUNIDADES
Variable  Coeficiente t-Estnd. Probabilidad Variable  Coeficiente  t-Estad. Probabilidad
GKH  -0.0001938 -6.062 0.000 GKH ~ -000007166 -3.782 0.000
AHBP 0.209 7318 0.000 AHBP 0.218 7.127 0.000
PIB  -0.00000288  -2732 0.008 GT 0.02749 2,126 0.008
D98 2773 1.920 0.058 .
C 18.951 c 7.180
Rr2 0.553 R2 0.423
R2corregido  0.526 R corregide  0.406
Estadistico B 20.746 Estadistico ¥ 23.987
6. CONCLUSIONES

En los dltimos afios, el control del endeudamiento de las administraciones piiblicas
se ha planteado como uno de los objetivos prioritarios, siendo la Ley General de Estabi-
lidad Presupuestaria la dltima iniciativa llevada a cabo en aras a alcanzar dicho objetivo.

Pese a que esta preocupacién ha hecho que se denote cierta moderacién en el
comportamiento del endeudamiento, no cabe duda que las administraciones espafiolas
en general, y las Comunidades Auténomas en particular, han alcanzado cuotas altas de
endendamiento. Por ello, hemos considerado de interés analizar el comportamiento del
endeudamiento en el perfodo 1994-1999,

Los resultados del estudio empirico Ilevado a cabo ponen de manifiesto que las
Comunidades con mayores competencias tienen mayores niveles de endeudamiento.
También el PIB generado y el gasto total destinado a transferencias, donde se incluirfan
la inversi6n indirecta via transferencias de capital, parecen ser variables que originan
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diferencias en el nivel de endeudamiento de las distintas Comunidades. Esto se pone de
manifiesto tanto si tomamos el endeudamiento per cdpita como si tomamos la deuda res-
pecto al PIB como variables a explicar,

Sin embargo, el PIB generado por la Comunidad deja de ser significativo si
tomamos el endeudamiento presupuestario per cdpita (ingresos por pasivos financie-
ros) o la variacién por pasivos financieros (ingresos menos gastos por pasivos finan-
cieros). En estos modelos, la bondad (poder explicativo) alcanzada es inferior, deno-
tando menor capacidad explicativa de las variables estudiadas. Asimismo, la capacidad
explicativa de las variables consideradas para discriminar a las Comunidades en fun-
cién de la capacidad /mecesidad de financiacidn ec bastante baia, tanto de forma indi-
vidual como conjunta.

En conira de 1o que podria pensarse a priori, destaca la escasa incidencia que los
gastos de capital per cdpita han tenido en el nivel de deuda de las Comunidades Autd-
nomas, lo cual puede explicarse quizd porque en estos afios las Comunidades se han
centrado mds en la realizacién de gastos corrientes y concesion de transferencias de
capital que en la realizacién de inversion directa propiamente dicha.

Ademas, en el caso de la carga financiera observamos que existe una relacion
negativa con los gastos corrientes y de capital, lo cual podsia interpretarse en sentido
inverso, justificando que aquellas Comunidades que han alcanzado mayores cargas
financieras son las que destinan menores importes a gastos corrientes y de capital, al
tener que dedicar una parte de su presupuesto a la amortizacion de la deuda.

Por otra parte, se detecta que en el afio 1997 se ha producido nna disminucion
en el incremento presupuestario del endeudamiento, que pricticamente se mantiene en
los afios 1998 v 1999, ya que los coeficientes son similares y negativos en todos los
casos. Asimismo, se constata que las necesidades de financiacién han disminuido en
los ejercicios 1998 y 1999.
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