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C O N T R O L E S I N T E R N O S D E L E N D E U D A M I E N T O 
VERSUS R A C I O N A M I E N T O D E L C R E D I T O . 

E S T U D I O E S P E C I A L D E L C A S O D E L A S 
C O M U N I D A D E S A U T O N O M A S ESPAÑOLAS 

i . I N T R O D U C C I O N 

Duran te los ú l t imos años ha aparecido un in 
te rés crec iente respecto al endeudamien to del 
Sector Públ ico, mo t i vado en gran par te p o r las 
preocupac iones acerca del elevado nivel de déf i 
c i t reg is t rado en la mayoría de países de la 
O C D E . A este interés se añade, en el caso de 
España y el res to de países de la U n i ó n Europea, 
la p reocupac ión p o r cumpl i r con los c r i te r ios de 
convergencia en mater ia de finanzas públicas, 
conectados con la creac ión de la un ión mone ta 
ria europea. Por ese m o t i v o , es bien conoc ido 
que el T r a t a d o de la U n i ó n Europea (UE) ha ex-
pl ic i tado una serie de reglas de convergencia, 
dos de las cuales se ref ieren a la sostenibi l idad 
presupuestar ia, requ i r i endo un déf ic i t (med ido 
en t é rm inos de Contab i l idad Nacional ) no supe
r i o r al 3 % del PIB y un vo lumen de deuda viva 
que no exceda del 60 % del PIB. 

Siendo el mon tan te de deuda viva en cada 
m o m e n t o el resu l tado del h istor ia l pasado de 
déf ic i t reg is t rado en el país, la conex ión en t re 
ambos temas es ev idente, además de o t ras in 
fluencias sobre la polí t ica presupuestar ia que 
surgen deb ido a que una p r o p o r c i ó n crec iente 
de deuda puede hacer cada vez más difícil vo l 
ve r a la senda de la pol í t ica presupuestar ia equi l i 
brada. 

Sin embargo , es impo r t an te subrayar que, 
más allá de la p reocupac ión coyuntura l sobre los 
desequi l ibr ios presupuestar ios y sus efectos so
bre la estabil idad del e u r o y los f lujos moneta r ios 

en t re países, existe un interés desde hace déca
das en la teo r ía de la Hacienda Pública acerca de 
la t ras lac ión de la carga de la deuda a las genera
ciones futuras. 

En este caso, la p reocupac ión surge p o r q u e la 
f inanciación de gastos co r r ien tes con cargo al 
endeudamien to concen t ra en la generac ión ac
tual de con t r ibuyentes los beneficios del gasto, 
mient ras que desplaza a los con t r ibuyen tes de la 
siguiente generac ión la mayo r carga imposi t iva 
necesaria para amor t i za r la deuda. D e ahí que se 
haya acuñado c o m o «regla de o r o » en mater ia 
de déf ic i t la comparac ión en t re los gastos de in 
vers ión y el endeudamien to , cons iderándose ad
misible el desequi l ibr io presupuestar io cuando 
la invers ión iguala o excede el endeudamien to 
del pe r íodo . D e este m o d o , al legar a las genera
ciones futuras un mayo r s tock de capital púb l ico 
f inanciado p o r el endeudamien to , éste les c o m 
pensa de la carga imposi t iva asociada a la deuda. 

Por o t r o lado, la f o r m a de organización del 
Sector Público es un fac to r que influye también 
en el c o n t r o l del endeudamiento . En c o n c r e t o , 
en el caso de un p roceso descentra l izador que 
conduzca a la creación de gob iernos subcent ra
les, do tados de impor tan tes competencias y ele
vada capacidad de gasto, las dif icultades de c o n 
t r o l del endeudamien to son mayores, deb ido a la 
existencia de múl t ip les procesos presupuesta
r ios. Frente al supuesto de la centra l ización, 
donde el gob ie rno centra l decide sobre la p rác t i 
ca to ta l idad de gastos e ingresos, con la conse
cuencia de de te rm ina r también el déf ic i t o supe-



rávi t f inal, con la descentral ización cada uno de 
los gob iernos subcentrales t iene su p r o p i o p r o 
ceso presupuestar io , con un mayo r n ú m e r o de 
actores inf luyendo en el resu l tado final de déf ic i t 
o superávi t del con jun to del Sector Públ ico. 

Dado que la polí t ica de estabi l ización puede 
considerarse un bien públ ico nacional, en el sen
t i d o de que t ipos de in terés reduc idos o estabi l i 
dad de prec ios son condic iones para un mayor 
desar ro l lo y un func ionamien to ef ic iente de las 
economías regionales, resul ta necesar io estable
cer mecanismos de coo rd inac ión opera t ivos 
para asegurar la compat ib i l idad de las polít icas 
presupuestar ias subcentrales con los ob je t ivos 
de la polí t ica económica general . Surge aquí una 
c ier ta tens ión en t re la au tonomía de que deben 
d isponer los gob ie rnos subcentrales para o r d e 
nar sus fuentes de ingresos y la necesidad de res
t r i ng i r su endeudamien to en c ie r tos m o m e n t o s , 
para asegurar la compat ib i l idad de su polí t ica 
presupuestar ia con la pol í t ica económica gene
ral. Ten iendo en cuenta, sin embargo, que la ra
zón de la descentral ización son las ganancias de 
bienestar que pueden ob tenerse mediante una 
descentral ización de la o fe r ta de los bienes pú 
bl icos locales, nada impide que los gob ie rnos re 
gionales decidan el nivel de prov is ión que desean 
sus ciudadanos y ut i l icen o t ras fuentes de f inan
ciación, lo cual s iempre es posible si d isponen de 
un grado apreciable de au tonomía fiscal. 

Por lo t an to , el c o n t r o l de endeudamien to no 
t iene p o r qué imped i r que los gob ie rnos subcen
trales decidan el nivel de prov is ión de los serv i 
cios a su cargo y puedan f inanciar lo, en general , 
con la combinac ión de ingresos que decidan. La 
res t r icc ión se aplicaría ún icamente en ciertas 
circunstancias y só lo sobre un t i p o de ingresos, 
c o m o son los p rocedentes del endeudamien to . 

Debe aclararse, sin embargo , que una cosa es 
que el c o n t r o l del endeudamien to y, en general , 
el manejo de la polí t ica presupuestar ia sea un 
asunto más comp le jo en un sistema federal y 

o t r a dist inta que el t amaño del déf ic i t sea nece
sar iamente mayor , p o r el hecho de la descentra
l ización. 

En el caso de la descentra l ización, el c o n t r o l 
de déf ic i t de los gob ie rnos subcentrales puede 
conseguirse p lenamente mediante una l imi ta
c ión de su endeudamien to , puesto que, al care
cer de la facultad de emi t i r d ine ro y de ot ras 
competencias de polí t ica monetar ia , la única vía 
de f inanciación def ic i tar ia para los gob iernos 
subcentrales es el endeudamien to . 

A p a r t e de la conex ión con la polí t ica de esta
bi l ización, o t r o m o t i v o para vigilar el endeuda
m ien to subcentra l reside en la m e n o r capacidad 
t r ibu ta r ia de los gob ie rnos in te rmed ios (Messe-
re , 1993, p. 189), puesto que su capacidad impo 
sitiva es bastante más reducida que la del gob ier 
no centra l , lo cual puede c o m p r o m e t e r su equi l i 
b r i o f inanc iero f u t u r o con más rapidez que en el 
caso del gob ie rno cent ra l . 

Esto se debe, p o r un lado, a la imposibi l idad 
de acceder a los impuestos de mayo r capacidad 
recaudator ia , si se respetan las reglas o r t o d o x a s 
de descentral ización imposi t iva, y p o r o t r o a que 
los gob iernos subcentrales se enfrentan a bases 
imponib les de mayor movi l idad que el gob ie rno 
cent ra l , dado que las migraciones d e n t r o del país 
son más fáciles de efectuar que en t re d is t in tos 
países. 

Deb ido a que en el caso de impago de un go
b ie rno regional se generan efectos ex te rnos ne
gativos sobre el con jun to de la nación, po rque 
las consecuencias f inancieras seguramente re 
percut i rán sobre t o d o el Sector Públ ico del país, 
que se verá per jud icado en su reputac ión c o m o 
deudo r y se enf rentará a mayores dif icultades 
para acceder al c réd i t o (especialmente si se t ra ta 
de prés tamos ex te rnos ) , el gob ie rno centra l t i e 
ne mot i vos para ev i tar que un endeudamien to 
excesivo c o m p r o m e t a el equ i l ib r io f inanciero de 
un gob ie rno subcentra l . 



N o s encon t ramos , p o r lo t an to , con que exis
ten diversos mo t i vos para establecer res t r i cc io 
nes al endeudamien to públ ico, algunos de los 
cuales, c o m o la p reocupac ión p o r las generacio
nes futuras, pueden aplicarse al endeudamien to 
de cualquier nivel de gob ie rno , mient ras que 
o t r o s , c o m o la coord inac ión de la polí t ica de es
tabi l ización o la salvaguardia del equi l ib r io f inan
c ie ro f u t u ro , se re f ieren específ icamente al nivel 
del gob ie rno subcentra l . 

Para conseguir los diversos ob je t ivos que se 
persiguen con la l imi tac ión del endeudamien to 
subcentra l , pueden aplicarse dist intos ins t ru 
men tos (Ter-Minassian y Cra ig , 1997), que en 
esencia suponen elegir en t re las alternativas ex
t remas de conf iar en los mecanismos de merca
do o establecer algún c o n t r o l i n te rno en el seno 
del Sector Públ ico. En esta segunda opc ión , los 
ins t rumentos de c o n t r o l elegidos pueden pasar 
p o r el estab lec imiento de reglas que l imi ten el 
endeudamien to , la puesta en marcha de meca
nismos de coord inac ión o con t ro les d i rec tos del 
gob ie rno cent ra l . 

El p ropós i to del presente t rabajo es el de exa
minar la eficacia relativa de cada uno de los inst ru
mentos de con t ro l del endeudamiento públ ico, 
ten iendo siempre en cuenta que la idoneidad de 
los dist intos ins t rumentos será mayor o menor , 
en función de cuál sea el ob jet ivo perseguido. El 
interés estará cent rado en el caso español y más 
en conc re to en la polít ica de endeudamiento de 
las Comunidades Au tónomas durante la década 
de los noventa. La razón de la elección del per ío
do estr iba tan to en la disponibil idad de datos de
sagregados más fiables c o m o en el hecho de que 
es a par t i r de 1992 cuando se hace operat ivo uno 
de los ins t rumentos de l imitación del endeuda
miento , c o m o es la coord inac ión de las políticas 
de deuda de los dist intos niveles de gob ierno. 

En el marco de análisis general , se tendrán es
pecia lmente en cuenta las lecciones de la expe
riencia comparada que pueden ob tenerse de 
o t r o s países federales, t an to en lo que respecta 
al t i po de ins t rumentos ut i l izado c o m o a la evi 
dencia que los t rabajos empír icos o f recen sobre 
su efect ividad relat iva. 



2. L A D I S C I P L I N A D E M E R C A D O 

2 .1 . A s p e c t o s t e ó r i c o s 

Si se opta po r confiar en los mecanismos del 
mercado, el supuesto que subyace es que el siste
ma f inanciero posee la in formación y el conoc i 
m ien to suficiente para discr iminar ent re deudo
res públicos, de m o d o que los dist intos gobiernos 
subcentrales, de acuerdo con su posición de en
deudamiento y su grado de solvencia, podrán en
deudarse sujetos a distintas condiciones y, llega
do el caso, se p roduc i rá el rac ionamiento o la ne
gativa de c réd i to a los más endeudados, del 
mismo m o d o que ciertas empresas o individuos 
ven rechazadas sus peticiones de créd i to . 

Para que este mecanismo func ione co r rec ta 
mente , es necesar io suponer que los deudores 
públ icos son v istos c o m o dist intos en t re sí p o r el 
sistema f inanciero y que, en determinadas cond i 
ciones, serán cons iderados c o m o no solventes. 

¿Son realistas estos supuestos, t an to en té r 
minos generales c o m o refer idos al caso español? 

Apa ren temen te , la capacidad de pago en m o 
neda i n te r i o r del Sector públ ico es i l imitada, 
po rque la facultad de emi t i r d ine ro le permi t i r ía 
s iempre a tender a sus comprom isos . 

En t o d o caso, si el nivel de endeudamiento es 
elevado, la monet izac ión del déf ic i t puede impu l 
sar un p roceso inf lac ionar io que per judique a t o 
dos los acreedores , pe ro la recuperac ión del va
lo r nominal de las sumas prestadas y el c o b r o de 
los intereses estaría asegurado. Es impor tan te 
matizar, sin embargo , que esta característ ica, en 
un país federal , no es predicable de t o d o s los n i 
veles de gob ie rno , puesto que la d is t r ibuc ión de 
competencias, de acuerdo con los postulados de 
la teor ía del Federal ismo Fiscal, o to rga al G o 
b ie rno centra l la facultad de manejar la polí t ica 
monetar ia , con competenc ias de emis ión de d i 
ne ro y regulación del sistema f inanciero. Por lo 

t a n t o , incluso en moneda i n te r i o r la solvencia de 
los gob ie rnos subcentrales sería más l imi tada 
que la del G o b i e r n o centra l . 

A u n q u e no es f recuente encon t ra rnos en la 
actual idad con casos de insolvencia de gob ie rnos 
centrales o subcentrales, h is tór icamente los ca
sos más conoc idos son los de la C o r o n a españo
la en t i empos de Felipe II, con quiebras y renego
ciaciones de la deuda en 1557, 1560, 1575 y 1596 
(Conk l i n , 1998), d iversos Estados amer icanos a 
mediados del siglo X I X (K iew ie t y Szakaly, 1996, 
pp. 64-66) y c o m o caso rec iente más conoc ido , 
la bancar ro ta de la ciudad de Nueva Y o r k en 
1975 ( B e n n e t y di Lo renzo , 1983, pp. 108-1 15). 

En el supuesto del endeudamien to en divisas, 
las rest r icc iones son mayores, po rque el de te 
r i o r o en la compet i t i v idad y el desequi l ibr io de la 
balanza de pagos pueden hacer que incluso el 
G o b i e r n o centra l sea incapaz de devo lver su 
deuda ex te r i o r . En las últ imas décadas, son f re 
cuentes los casos de países menos desarro l lados 
que han resul tado incapaces de hacer f ren te al 
pago de su deuda ex te rna . 

Por t an to , desde la perspect iva del sistema f i 
nanc iero, la confianza en la solvencia de un go
b ie rno será mayor si el p rés tamo es en moneda 
i n te r i o r que en divisas y más elevada si la deuda 
co r responde al G o b i e r n o centra l que a un nivel 
in fe r io r de gob ie rno . 

Si examinamos el caso español, las garantías 
de los tenedores de la Deuda Pública parecen 
plenas, en el sent ido de que su posic ión está ga
rantizada p o r una n o r m a del más elevado rango, 
al d isponer el ar t ícu lo 135.2 de la Cons t i t uc ión 
que «los c réd i tos para satisfacer el pago de in te
reses y capital de la Deuda Pública del Estado se 
en tenderán s iempre incluidos en el estado de 
gastos de los presupuestos y no podrán ser ob je 
t o de enmienda o modi f icac ión, mientras se ajus
t en a las condic iones de la ley de emis ión». Por lo 
t a n t o , las garantías de los acreedores parecen 
completas, respecto a las deudas del Estado. 
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En el caso de las C C . A A . , una in te rp re tac ión 
sistemática de esta n o r m a lleva a que también les 
sea aplicable la misma exigencia (Guer ra , 1997, 
pp. 87-89) , lo cual refuerza su credib i l idad c o m o 
deudores . 

Para respaldar sus deudas, el Sector Público 
cuenta con la facultad de establecer impuestos y 
la de emis ión de d ine ro , en el caso de la Admin is 
t rac ión Cen t ra l , mient ras que las Comun idades 
A u t ó n o m a s t ienen só lo la capacidad - y más l imi 
t a d a - de establecer impuestos. 

Hay que precisar que el proceso de unión m o 
netaria en la UE y en conc re to la independencia 
del Banco Cent ra l Europeo y de los Bancos cen
trales nacionales, encargados de aplicar una polí
t ica monetar ia al servicio de la estabilidad de pre
cios han restr ingido la capacidad de los gobiernos 
centrales para manejar la ofer ta monetar ia. 

En sen t i do o p u e s t o , si o c u r r e el caso e x t r e 
m o de impos ib i l i dad de c o b r o , las deudas de 
un d e u d o r púb l i co pueden ser de i n f e r i o r ca l i 
dad a las de un d e u d o r p r i v a d o , pues to que 
además de que los en tes púb l icos no son e m -
bargables, el impago de un d e u d o r p r i vado 
s i empre p e r m i t e ap l icar c o m o gasto , en el i m 
pues to de soc iedades, la deuda incob rada , c o n 
lo cual el 35 % de la deuda se r ecupe ra c o m o 
gasto f iscal, a d i fe renc ia del caso de las deudas 
de o rgan i smos púb l i cos o avaladas p o r és tos , 
s o b r e las cuales no puede apl icarse la p r o v i 
s ión p o r inso lvenc ias. 

En general, para que la disciplina de mercado 
pueda funcionar de m o d o satisfactorio, es nece
sario que se cumplan una serie de condiciones, 
en t re las cuales Lañe (1993), ha señalado las si
guientes: 

1.0) Libertad de mercado 

Para que el sistema f inanc iero pueda e jercer 
su func ión de evaluar la calidad de un deudo r de

t e r m i n a d o , es necesario que exista l iber tad de 
mercado o, d icho de o t r o m o d o , que no este
mos en presencia de un mercado caut ivo, en el 
cual los deudores públ icos no puedan acceder 
de m o d o pr iv i legiado a las fuentes de f inancia
c ión , bien sea p o r la t i tu lar idad de bancos públ i 
cos, p o r la existencia de coef ic ientes ob l igato
r ios de invers ión en fondos públ icos, o p o r la ca
pacidad de regulación de o t r o s aspectos del 
sistema f inanciero. 

En España, los efectos de la l iber tad del m o v i 
m ien to de capitales en el seno de la UE y las d i 
rectivas sobre el negocio bancar io impiden ese 
t i p o de prácticas, si bien quedan ab ier tos o t r o s 
canales de influencia más suti les. En c o n c r e t o , 
nos re fe r imos a la normat iva au tonómica sobre 
Cajas de A h o r r o , que pe rm i te , d e n t r o de c ie r tos 
márgenes, regular la compos ic ión de los órganos 
de gob ie rno . La d i fe rente intensidad con que las 
dist intas C C . A A . han i n c o r p o r a d o a los órganos 
de gob ie rno a representantes de Gob ie rnos au
t o n ó m i c o s , co rporac iones municipales y ent ida
des fundadoras (que, en gran par te , son ent ida
des públicas también) , f ren te al peso que t ienen 
los representantes de impos i to res , empleados y 
o t ras ent idades privadas ( A n t ó n , 1998, p. 147), 
puede ser una medida de la capacidad para d i r ig i r 
la polí t ica credi t ic ia de las Cajas en una d e t e r m i 
nada d i recc ión . C o n t o d o , debe menc ionarse 
que las facultades de supervis ión de las C C . A A . 
sobre Cajas de A h o r r o no son absolutas, sino 
que están compar t idas con el Banco de España y, 
en algunos supuestos, con la Admin i s t rac ión 
Cen t ra l (Legarda, 1997, p. 49 ) . 

2.°) Transparencia informativa 

C o m o es obv io , para que el mercado f inancie
r o func ione adecuadamente es necesario que el 
prestamista pueda d isponer de t oda la in fo rma
c ión re levante sobre la si tuación económica del 
sol ic i tante. 
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Los prob lemas in format ivos que s iempre 
existen se ven inc rementados , en el caso de cual
qu ier nivel de gob ie rno , p o r la dif icultad de de
sentrañar y manejar la in fo rmac ión presupuesta
ria y más allá de este pun to , po r la ex tens ión de 
las prácticas de «contabi l idad creat iva» (Barea, 
1997, pp. 88-93) . 

Acc iones tales c o m o desplazar par te del en
deudamiento a empresas públicas y entes fuera 
del presupuesto, cons t ruyendo un Sector públ i 
co paralelo y ocu l t o (Bennet t y D i Lorenzo , 
1983), el uso de pasivos no registrados en las 
cuentas públicas, la concesión de avales en vez 
de transferencias de capital o la ausencia de in
fo rmac ión sobre los límites al endeudamien to 
asumidos p o r los gob ie rnos subcentrales, son 
buenas muestras en este sent ido, sobre las que 
t e n d r e m o s ocasión de vo lve r en o t ras partes del 
t raba jo . 

t e de o t r o nivel de gob ie rno que se ve incapaz de 
atender la , podr ía ser posible que una si tuación 
de prob lemas f inancieros general izados en los 
gob ie rnos subcentrales diera lugar, p o r e jemplo , 
a una revis ión al alza de las t ransferencias no 
condic ionadas percibidas p o r éstos, con efectos 
al final equivalentes a hacerse cargo d i rec tamen
t e del pago del servic io de la deuda. 

Una modal idad d i ferente de asunción es la 
aplicada en Suiza, pud iendo citarse c o m o e jem
p lo que en t re 1977 y 1993, el cantón de Fr iburgo 
asumió la deuda de 14 munic ip ios, a cond ic ión 
de que éstos se fusionaran con munic ip ios vec i 
nos de mayo r d imens ión, apareciendo en este 
caso el equivalente públ ico a una quiebra pr ivada 
(Daf f lon , 1996, p. 247, nota 12). 

4.°) Respuesto del deudor a las señales del 
mercado 

3.°) No asunción de deudas por otros niveles de 
gobierno 

Para que un prestamista tenga incent ivos para 
evaluar la calidad individual de un deudo r públ ico 
antes de conceder le un p rés tamo o suscr ibir 
deuda, debe exc lu i rse la posibi l idad de que su 
deuda sea rescatada o pueda ser asumida p o r 
o t r o nivel de gob ie rno . D e o t r o m o d o , la per
cepción de que un gob ie rno de nivel in fer io r «no 
puede quebra r» - p o r q u e para mantener el pres
t ig io del Sector públ ico su deuda será asumida, 
l legado un caso e x t r e m o , p o r el gob ie rno cen
t r a l - conduc i rá a que los posibles prestamistas 
lo consideren en t o d o caso un deudo r seguro, 
p reocupándose só lo de cuest iones de rentabi l i 
dad, sin a tender al r iesgo. 

En el caso de la UE, sin embargo, las cond ic io 
nes de Maastr icht excluyen la posibi l idad de que 
esto pueda hacerse, al menos de m o d o expl íc i to . 
En efecto, si bien no se pe rm i te que un nivel de 
gob ie rno asuma d i rec tamente la deuda pendien-

El mecanismo de disciplina de mercado no 
puede sostenerse exclus ivamente en las res t r i c 
c iones de c réd i t o ; exige también que los deudo 
res públ icos que hayan apurado su margen de 
solvencia respondan a las señales del mercado , 
en f o r m a de t ipos de interés más elevados o pla
zos más c o r t o s y ajusten su conduc ta presupues
tar ia , d isminuyendo su nivel de endeudamien to . 

Una «respuesta débi l» a las señales del merca
do puede deberse al reduc ido ho r i zon te t e m p o 
ral a que están sujetos los gob iernos elegidos 
para un plazo de te rm inado , que pueden no c o n 
s iderar las circunstancias situadas más allá del 
mandato para el cual están elegidos. 

2 .2 . L a e x p e r i e n c i a i n t e r n a c i o n a l 

Pocos son los países federales que confían ex
c lusivamente en los mecanismos de mercado 
c o m o ins t rumentos para l imi tar el endeuda
m i e n t o subcentra l . 
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C o m o resul ta obv io , en este caso la opc ión se 
elige impl íc i tamente y p o r lo t a n t o están en esta 
si tuación aquel los países que no t ienen estableci
dos con t ro les in te rnos ni regias de endeuda
m ien to de ningún t i po . 

Deb ido a las exigencias de con ta r con un sis
t ema f inanciero desarro l lado y la necesidad de 
in fo rmac ión puntual y f iable sobre los deudores 
públ icos, este t i p o de so luc ión puede ope ra r ún i 
camente en países desarro l lados de economía 
de mercado . 

Canadá destaca en t re los países desarro l la
dos, p o r no estar restr ingidas las provincias ca
nadienses p o r límites const i tuc ionales o legales 
sobre el endeudamien to de las provincias, ni 
t a m p o c o p o r con t ro les o reglamentaciones del 
gob ie rno federal (K re love , Stotsky y V e h o r n , 
1997, pp. 221 -222) . Los gob ie rnos provinciales 
canadienses pueden endeudarse para f inanciar 
t a n t o gastos co r r ien tes c o m o de capital y no t i e 
nen obl igación de presentar un presupuesto 
equi l ibrado (aunque, cur iosamente , las p rov in 
cias imponen a los munic ip ios la obl igación de 
equi l ib r io presupuestar io ) . 

El rat ing f inanc iero de cada gob ie rno p rov in 
cial es el m o d o más visible en que el mercado ex
presa su ju ic io sobre la posic ión de cada deudo r 
públ ico. A l haberse p roduc ido en los ú l t imos 
quince años un p roceso de crec iente endeuda
m ien to , pasando la deuda provincia l del 4,9 % del 
PIB en 1980 al 22,7 % en 1994, han sido rebaja
dos los rat ing de las provincias más endeudadas. 

Debe señalarse que la re lación en t re los ra
t ing f inancieros y la s i tuación de endeudamien to 
de un gob ie rno subcentra l es comple ja, ex is t ien
do además algunas vías para que una región en
deudada pueda me jo ra r la calif icación de sus 
emisiones, c o m o el aseguramiento del p rés tamo 
o la afectación de ingresos al pago de la carga de 
la deuda (Daicoff , 1986, pp. 194-201). 

A l c o n t r a r i o que Canadá, donde la discipl ina 
de mercado parece haber func ionado de m o d o 
c o r r e c t o en t é rm inos generales, aunque el lo no 
haya supuesto una con tenc ión del endeuda
m ien to , en Argen t ina y Brasil la exper ienc ia es 
menos satisfactoria. 

En el caso de Argent ina , el recurso a los ban
cos provinciales, c o m o fuentes cautivas de f inan
ciación, condu jo durante la década de 1980 a un 
p roceso que desembocó en un elevado nivel de 
endeudamien to de los gob ie rnos provinciales, 
j u n t o con graves prob lemas en el sistema f inan
c ie ro , dado que en los bancos provinciales se 
f ue ron acumulando créd i tos impagados (Sch-
w a r t z y Liuksila, 1997, p. 405) . 

C o m o par te de las medidas de ajuste m a c r o -
e c o n ó m i c o inst rumentadas en la década siguien
te , se estableció en 1994 la necesidad de con ta r 
con autor izac ión par lamentar ia previa, para el 
endeudamien to en divisas de las provincias (aun
que no hay límites legales para el endeudamien to 
en moneda nacional), además de p rocederse a la 
pr ivat ización de seis bancos provinciales, previa
men te rees t ruc tu rados p o r el gob ie rno federal . 

Bastantes puntos de con tac to con el caso ar
gent ino presenta el de Brasil (Ter-Minassian, 
1997, pp. 451 -454) , puesto que de nuevo nos en
con t ramos con un elevado endeudamien to esta
ta l , f ren te a las inst i tuc iones financieras federales 
y los p rop ios bancos de los Estados. La magni tud 
del endeudamien to estatal, t an to i n te r i o r c o m o 
ex te r i o r , l levó a sendas operaciones de rees
t r uc tu rac i ón (y en par te , de asunción p o r el go 
b ie rno federal ) , p r i m e r o de su deuda ex te r i o r , 
en 1989 y p o s t e r i o r m e n t e de la deuda in te r io r , 
en 1993. La deuda estatal se r e e s t r u c t u r ó a un 
plazo de ve inte años, con un pe r íodo de carencia 
para el pr incipal y un techo f i jado al serv ic io de la 
deuda, que no puede exceder del I I % de los in 
gresos del respect ivo estado. La carga de la deu
da, p o r encima de dicha magni tud, es trasladada 
al gob ie rno federal . 
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C o m o cont rapar t ida de estas medidas, se es
tablec ió la p roh ib i c ión , mediante enmienda 
const i tuc iona l , de que los Estados efectuaran 
nuevas emisiones de deuda (sólo se pe rm i ten 
para ref inanciar emisiones an te r io res) y se regu
ló el sistema f inanciero, imp id iendo que los Esta
dos concer ta ran préstamos con el p r o p i o banco 
estatal (aunque existe la posibi l idad de endeu
darse f ren te a los bancos de o t r o s Estados dife
rentes, lo cual abre la puer ta a una co laborac ión 
estratégica en t re Estados, para rodear esta l imi 
tac ión) . A finales de 1996 se discutían nuevas 
propuestas respecto al endeudamien to subcen
t ra l , tendentes a la pr ivat ización de bancos esta
tales y la f i jación de nuevos límites al peso del 
serv ic io de la deuda respec to a los ingresos esta
tales, para ampl iar lo hasta el 1 3 - 1 5 % 

En cuanto a la evidencia empír ica sobre la ef i 
cacia de la disciplina de mercado , Liu y T h a k o r 
(1984) , ut i l izando datos de los Estados USA, en 
cuent ran que los rat ing cred i t ic ios de los Esta
dos t ienen una influencia sobre los t ipos de in te
rés separable de la de o t ras variables represen
tativas de la si tuación del deudor , c o m o la deuda 
to ta l , la deuda per cápita o indicadores de capa
cidad fiscal. Se supone, p o r t an to , que los rat ing 
f inancieros, al estar basados en in fo rmac ión que 
no es pública y que debe ob tenerse en un p roce 
so de investigación cos toso , añaden in fo rmac ión 
a los indicadores de endeudamien to convenc io 
nales. 

A la hora de de te rm ina r los t ipos de interés, 
se ob t iene que el mercado t o m a sus decisiones 
basándose en los rat ing, p e r o añadiendo t a m 
bién sus propias consideraciones (Liu y Thako r , 
1984, p. 350). 

O t r a evidencia favorable a la eficacia de los 
con t ro les de mercado se o f rece en Capeci 
(1994) , que con una muest ra de datos de munic i 

pios del Estado de N e w Jersey, encuent ra que 
aumentos del va lor med io del endeudamien to 
de una desviación t ípica repercu ten en un incre
m e n t o del t i p o de interés del 0,66 %. En el mis
m o sent ido, el in teresante t raba jo de Bayoumi , 
Go lds te in y W o g l o m (1995) , con datos de bo 
nos estatales nor teamer icanos , ob t iene también 
que inc rementos de una desviación típica en la 
p r o p o r c i ó n deuda /PIB o en la deuda per cápita 
están asociados a inc rementos del t i p o de in te
rés del 0,23 % y 0,35 %, respect ivamente '. 

2.3 . U n a a p r o x i m a c i ó n e m p í r i c a a la 
e f i c a c i a d e la d i s c i p l i n a d e m e r c a d o 
r e s p e c t o a las C o m u n i d a d e s 
A u t ó n o m a s españo las 

Para t r a ta r de ap rox imarnos al conoc im ien to 
de en qué medida la disciplina impuesta p o r el 
mercado f inanc iero ha pod ido l imi tar el endeu
damien to a u t o n ó m i c o en España, vamos a t r a ta r 
de cont ras tar , a par t i r de la in fo rmac ión d isponi 
ble, si se dan efect ivamente y de m o d o p leno las 
condic iones para que func ione la disciplina de 
mercado. 

Respecto al l ibre func ionamien to del merca
do , la no rmat i va de la UE sobre act iv idad banca-
ria y l ibre c i rcu lac ión de capitales, asegura un 
marco de l ibre competenc ia que parece suf icien
t emen te ampl io . Lo m ismo puede af i rmarse en 
re lación con el requ is i to de que la deuda de una 
comun idad no vaya a ser asumida p o r la A d m i 
n is t rac ión Cen t ra l . A u n q u e en el pasado se han 
dado procesos de asunción de deudas munic ipa
les p o r par te del gob ie rno cent ra l , esta posibi l i 
dad parece hoy descartada. 

Sin embargo, cabe analizar si las posibi l idades 
de regulación y superv is ión de las Cajas de A h o -

1 Este trabajo de Bayoumi, Goldstein y W o g l o m (1995) in
cluye también entre las variables explicativas los límites le

gales al endeudamiento, que parecen ser también un instru
mento efectivo para reducir la deuda. 
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r r o p o r par te de los gob iernos au tonómicos han 
generado un sesgo en su f inanciación. 

A u n q u e es difícil analizar de un m o d o fo rma l 
una re lación de este t i po , hemos in tentado ap ro 
x imar en qué medida las Comun idades A u t ó n o 
mas pueden haber inf lu ido en la polí t ica c red i t i 
cia de las Cajas de A h o r r o , buscando relaciones 
en t re alguna variable que refleje el g rado de in 
f luencia del pode r po l í t ico en los órganos de go
b ie rno de las Cajas y el porcenta je de deuda au
t o n ó m i c a financiada p o r las Cajas de A h o r r o 2. 

Para med i r el g rado de influencia se ha t o m a 
do c o m o variable p r o x y el porcenta je de rep re 
sentantes públ icos 3 en la Asamblea Genera l - s e 
gún la normat iva de las dist intas Comun idades 
( A n t ó n , 1998, p. 147). 

Para evaluar la deuda financiada p o r las Cajas 
se ha t o m a d o bien el porcenta je de c réd i tos y 
prés tamos de Cajas de A h o r r o sobre los pasivos 
to ta les de la comun idad au tónoma, o bien el 
porcenta je de prés tamos y c réd i tos de las Cajas 
de A h o r r o sobre el t o ta l de este t i p o de pasivos. 

El resul tado de este análisis se recoge en el 
cuadro 2.1 siguiente donde : 

D E U D A J = Porcentaje de deuda materializa
do en préstamos y crédi tos no comerciales que 
ha sido financiado po r las Cajas de A h o r r o , sobre 
el to ta l de pasivos de la Comun idad A u t ó n o m a . 
(Se ha t o m a d o el porcentaje med io del per íodo 
1990-97 según los datos del Banco de España.) 

D E U D A _ 2 = Porcenta je de deuda mater ia l i 
zado en préstamos y c réd i tos no comercia les 
que ha sido f inanciado p o r las Cajas de A h o r r o , 
sobre el to ta l de prés tamos y c réd i tos no co 

merciales de la Comun idad A u t ó n o m a . (Se ha 
t o m a d o el porcenta je med io del pe r íodo 
1990-97 según los datos del Banco de España.) 

A S A M B L E A = Porcentaje de representantes 
públ icos en la Asamblea Genera l . 

C u a d r o 2.1 

Constante . , 

ASAMBLEA, 

R2 

F 

D E U D A I 

-30,4544 
(-2,2367) (**) 

0.5892 

(3,6283) (***) 

0,30 

5,4659 (**) 

D E U D A 2 

-15,5900 
(-1,3878) 

0,4687 
(3,3588) (***) 

0,24 

4 ,0 I29 ( * ) 

Las cifras entre paréntesis son los valores del estadístico t. 
(*) Significativo al 10%. 
(**) Significativo al 5 %. 
(***) Significativo al I %. 
Los datos corresponden a 15 Comunidades Autónomas de régi
men común, excluyendo País Vasco y Navarra. 

Los resul tados pe rm i ten af i rmar que el po r 
centaje de representantes públ icos en la Asam
blea Genera l de las Cajas está re lac ionado posi t i 
vamente con el endeudamien to de las C o m u n i 
dades A u t ó n o m a s mater ia l izado en préstamos y 
c réd i tos de Cajas de A h o r r o , y p o r t an to parece 
deducirse c ier ta tendencia a ut i l izar esa vía de f i 
nanciación en relación d i recta al poder pol í t ico 
sobre dichas entidades financieras. 

Si no existe posibi l idad de rescate de la deuda, 
el mercado hará una va lorac ión di ferenciada de 
cada Comunidad,en func ión de las distintas ca
racteríst icas económicas, nivel de endeudamien
t o y polí t ica fiscal aplicada. 

2 Para ello, hemos supuesto que la deuda de las Comunida
des con las Cajas está concertada con las Cajas de la Comu
nidad Autónoma respectiva, supuesto que no permite con
trastar la información publicada. 

3 Para computar los representantes públicos se han inclui
do los de corporaciones municipales, los de gobiernos au
tonómicos y Diputaciones y los de entidades fundadoras, 
cuando en las principales Cajas de la Comunidad predomi
nan las de fundación pública. 
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Por tan to , exc lu ido el supuesto de asunción 
de deudas p o r par te del gob ie rno centra l , un 
func ionamiento ef ic iente del mercado f inanciero 
supone la capacidad de las ent idades prestamis
tas para d iscr iminar adecuadamente las cond i 
ciones del p rés tamo, según la si tuación del deu
dor . Para t r a ta r de cont ras tar en qué medida se 
cumple esta cond ic ión , hemos ut i l izado dos 
aprox imac iones. 

Por un lado, la evo luc ión de los rat ing f inan
cieros de las dist intas C C . A A . , que muest ra 
c o m o éstas han v is to evo luc ionar sus rat ing f i 
nancieros de acuerdo con su nivel de deuda 
(cuadro 2.2) 

C o m o puede apreciarse en el cuadro 2.2, el 
endeudamien to c rec iente4 de algunas C C . A A . 
ha l levado a que fueran revisados a la baja sus ra
t ing cred i t ic ios. Este ha sido el caso de C o m u n i 
dades c o m o Cataluña, que a par t i r de 1994 ve 
rebajada su calif icación c o m o consecuencia del 
con t i nuo aumen to de su endeudamien to re la t i 
vo . En el caso de Murc ia también es evidente que 
su a l to nivel de endeudamiento en 1992 - e s p e 
c ia lmente ten iendo en cuenta su reduc ido nivel 
c o m p e t e n c i a l - m o t i v ó una rebaja sensible en su 
rat ing f inanc iero, el cual ha sido revisado al alza 
nuevamente en 1998 en consonancia con la re 
ducc ión de su deuda relat iva que ha ven ido p r o 
duciéndose desde 1994. 

C u a d r o 2.2 
R a t i n g d e las C C . A A . p a r a e m i s i o n e s a l a r g o p l a z o e n d iv isas 

Andalucía País Vasco Cataluña Madrid Valencia 

Moody's S&P's Moody's S&P's Moody's S&P's Moody's S&P's Moody's S&P's 

1990 
1991 
1992 
1993 
1994 
1995 
1996 
1997 
1998 

Aa3 
Aa3 
Aa3 
Aa3 
Aa3 
Aa3 
Aa3 

A + 
A + 

Aa2 
Aa2 
Aa2 
Aa2 
Aa2 
Aa2 
Aa2 

A A 
A A 
A A 
A A 
A A 
A A 
A A 

Aa2 
Aa2 
Aa2 
A l 
A l 
A l 
A l 
A l 

A A -
A A -
A A -

A l 
A l 
A l 
A l 
A l 
A l 
A l 
A l 

A A 
A A 
A A 
A A 
A A 
A A 

A A -
A A -

Aa3 
Aa3 
Aa3 
Aa3 
Aa3 
Aa3 

A A -
A A -
A A -
A A -
A A -
A A -

Baleares Galicia Canarias Castilla-León Murcia 

S&P's S&P's S&P's Moody's Moody's 

1990 
1991 
1992 
1993 
1994 
1995 
1996 
1997 
1998 

A A -
A A -
A A -
A A 
A A 

A A -
A A -
A A -
A A -

A A 
A A 
A A 

Aa3 
Aa3 
Aa3 
Aa3 
Aa3 
Aa3 

Aa3 
Aa3 
A2 
A2 
A2 
A2 
A2 
A2 
A l 

4 En el Anexo 2 puede verse la evolución de la deuda per 
cápita y deuda/PIB de las distintas comunidades durante la 
década de los noventa. 
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Por grupos competencia les, en t re las C C . A A . 
de elevado nivel competenc la l , las Comun idades 
m e j o r calificadas son el País Vasco y Canarias, 
en t re las del ar t ícu lo 151 (competencias am
plias) y Baleares, en t re las del 143 (competencias 
reducidas). 

Puede constatarse que prec isamente Cana
rias y Baleares son las C C . A A . con una p r o p o r 
c ión de deuda más baja respecto al PIB, d e n t r o 
del respect ivo g rupo competenc la l 

C o m o segunda ap rox imac ión para evaluar en 
qué medida la disciplina de mercado ha actuado 
d iscr iminando el coste s o p o r t a d o p o r las 
C C . A A . en func ión del vo lumen de su deuda, se 
ha real izado un análisis de regres ión en t re el t i p o 
de interés med io de la deuda y su tamaño, med i 
do a t ravés del ra t io Deuda/PIB. En el siguiente 
cuadro 2.3 se recoge la est imación p o r mín imos 
cuadrados de un m o d e l o de efectos fi jos para el 
pe r íodo 1990-96, de acuerdo con los resul tados 
del con t ras te de Hausman 

Las variables relacionadas son las siguientes: 

INTERES = T i p o de interés sobre la deuda 
viva, en t a n t o p o r c ien to . (Se ha t o m a d o el po r 
centaje que representan los intereses y gastos f i 
nancieros pagados en cada e jerc ic io respecto al 
vo lumen med io de deuda -ca lcu lado c o m o la 
media de la deuda a pr inc ip ios y final de cada 
a ñ o - para el pe r íodo 1990-96. Los intereses y 
gastos f inancieros se han t o m a d o de las l iquida
ciones presupuestar ias, y el endeudamien to au
t o n ó m i c o a par t i r del Bolet ín Estadístico del 
Banco de España.) 

D E U D A / P I B = Porcentaje med io de deuda 
respecto al PIB (según datos del Banco de Espa
ña). 

C A R G A = Carga de la deuda, ob ten ida c o m o 
el coc iente en t re la suma de intereses y a m o r t i 
zaciones y los ingresos cor r ien tes . 

C u a d r o 2.3 

Deuda/PIB 

Carga . . . . 

R2 ajus. 
F 

Interés 

-0,8298 
(-5,0378) (***) 
0,0884 
(2,2314) (**) 
0,35 
4,4406 (***) 

Las cifras entre paréntesis reflejan el estadístico t. 
(**) Significativo al 5 %. 
(***) Significativo al I %. 

Los resul tados ponen de manif iesto que los t i 
pos de interés que ha apl icado el mercado están 
relacionados signif icativamente con el vo lumen 
de endeudamien to - m e d i d o p o r el ra t io deu-
da /P IB- y con la carga f inanciera. Las diferencias 
en t re las dist intas comunidades au tónomas se 
recogen mediante las diferencias en el t é r m i n o 
constante, indicando un e fec to par t icu lar de 
cada comunidad au tónoma. 

Mientras que el coeficiente de la variable carga 
financiera presenta un signo posit ivo, tal c o m o ca
bría esperar, indicando mayores t ipos de interés 
para aquellos deudores con mayores cargas, el sig
no de la variable deuda/PIB presenta un signo nega
t ivo, opuesto al inicialmente esperado. En efecto, 
parece lógico que a medida que crece el endeuda
miento los prestamistas exigiesen t ipos de interés 
superiores, que estarían acotados super iormen-
te,determinando así restricciones cuantitativas al 
endeudamiento (Stiglitz y Weiss, 1981). 

El signo negativo ob ten ido en el m o d e l o pue
de deberse, p robab lemente , al hecho de que a lo 
largo del pe r íodo cons iderado se ha p r o d u c i d o 
una reducc ión impo r tan te de los t ipos de in terés 
desde 1995, a la vez que s imul táneamente crecía 
el vo lumen de endeudamiento . Los mode los en
sayados con dummies tempora les para aislar 
este e fec to t empo ra l no han p roduc ido resul ta
dos sat isfactor ios, po r lo cual no ha s ido posible 
separar este efecto. A h o r a bien, el signo negati-

17 



vo podr ía ven i r expl icado p o r alguna relación si
mi lar a la planteada en Ma to (1989) y Ocaña, Sa
las y Vallés (1994) para el endeudamien to e m 
presarial : puede ser que efect ivamente las 
Comun idades más endeudadas consigan o b t e 
ner recursos a un coste más bajo, pe ro no p o r el 
mayor vo lumen de deuda sino p o r la existencia 
de c i rcu i tos de f inanciación privi legiada o p o r 
o t ras característ icas que ut i l icen los prestamis
tas c o m o indicadores de solvencia (presupues
t o , pob lac ión, nivel de ren ta y tasa de c rec im ien
t o ) de la Comun idad A u t ó n o m a . 

Algunas de las característ icas económicas 
omi t idas en la ecuación pueden hacer que, a 
igualdad en los indicadores de endeudamien to , 
reciban un m e j o r t r a t o del sistema f inanciero las 
Comun idades de nivel de renta más elevado. En 
este sent ido, si nos f i jamos en el g rupo de 
C C . A A . de elevado nivel competenc ia l , mient ras 
Cataluña y Valencia d isf rutan de t ipos medios 
menores , pese a su elevado ra t io deuda/PIB, 
o t ras comunidades c o m o Andalucía y Galicia, si
tuadas también en t re las de mayo r ra t io , sopor 
tan t ipos super iores a la media. 

Finalmente, respec to a la capacidad del deu
d o r públ ico para adop ta r medidas de ajuste, en 
respuesta a las señales del mercado , aunque las 
respuestas observadas están influenciadas t a m 
bién p o r las l imi taciones internas sobre endeu
damien to que se aplican al Sector públ ico au to 
n ó m i c o - a las que nos re fe r imos en o t r o s apar
tados del t r a b a j o - parece ex is t i r c ier ta evidencia 
que indica que las C C . A A . más endeudadas han 
adop tado medidas para co r reg i r los al tos niveles 
de endeudamiento . 

Ut i l i zando c o m o medida de la pos ic ión de en
deudamien to re lat ivo de las dist intas C C . A A . el 
índice s in té t ico de endeudamien to 5 p ropues to 

5 En el Anexo I se describe en detalle la construcción del 
índice y su interpretación, así como los datos utilizados 
para su cómputo. 

en Monas te r io (1997) , el cuadro 2,4 y los gráf i 
cos 2.1 a 2.3 muest ran c ó m o , en general , la 
si tuación de endeudamien to re lat ivo de las dis
t intas Comun idades no ha permanec ido invaria
ble, sino que, en general , las C C . A A . más endeu
dadas han adop tado medidas para reduc i r su 
deuda y aumenta r su solvencia. 

C u a d r o 2.4 
I n d i c e s i n t é t i c o d e e n d e u d a m i e n t o 

1993-97 

Andalucía . 
Canarias . . 
Cataluña . . 
Galicia. . . . 
Navar ra . . . 
País Vasco. 
Valenc ia. . . 

Aragón 
Asturias 
Baleares 
Cantabria 
Castilla y León . . . 
Castilla-La Mancha 
Extremadura 
La Rioja 
Madrid 
Murcia 

1993 1994 1995 1996 1997 

8,5 
6 

18 
20 
25 
13 
14,5 

23 
17 
17 
28 

8,5 
3 

19 
24 
30 
31 

10,5 
8 

23 
18 
23 
17 
14,5 

27 
17 
11,5 
20 
12,5 
9 

26 
20 
25 
35 

7,5 
4 

33 
13,5 
15 
12 
23,5 

23 
15 
10,5 
21 

9,5 
4 

23 
18 
26 
29 

17,5 
5 

32 
13,5 
16 
12 
14,5 

27 
20 

6,5 
í I 
15,5 
5 

21 
17 
36 
28 

14,5 
I 

24 
18,5 
16 
13 
15,5 

28 
17 
10 
9 

16,5 
9 

21 
17 
31 
29 

C o m o c o m e n t a r i o s más destacados, d e n 
t r o del g r u p o de C C . A A . con compe tenc ias 
ampl ias destaca el caso de Cata luña , que f igura 
a la cabeza del índice de e n d e u d a m i e n t o , a una 
d is tancia cons ide rab le del r es to de C o m u n i d a 
des, con un a l t o g r a d o de i n c u m p l i m i e n t o de 
los Escenar ios de C o n s o l i d a c i ó n Presupuesta
r ia (ECP) pese a haberse benef i c iado de la ma
y o r rev is ión al alza de los m ismos . En el e x t r e 
m o o p u e s t o se e n c u e n t r a la pos i c i ón de Cana
rias con el m e n o r índ ice de e n d e u d a m i e n t o 
d u r a n t e t o d o el p e r í o d o . El r e s t o de C C . A A . 
se han m a n t e n i d o en va lo res i n t e r m e d i o s y r e -
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G r á f i c o 2.1 
E v o l u c i ó n d e l índ ice s i n t é t i c o . C C . A A . c o n c o m p e t e n c i a s a m p l i a s 

Andalucía 

Canarias 

Cataluña 

Galicia 

Navarra 

País Vasco 

Valencia 

G r á f i c o 2.2 
I n d i c e s i n t é t i c o . C C . A A . 

p l u r i p r o v i n c i a l e s c o n c o m p e t e n c i a s r e d u c i d a s 

Aragón 

Cast-León 

Cast-Mancha 

Extremadura 

Baleares 

93 94 95 96 97 
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G r á f i c o 2.3 
I n d i c e s i n t é t i c o . C C . A A . u n i p r o v i n c i a l e s c o n c o m p e t e n c i a s r e d u c i d a s 

Asturias 

Cantabria 

La Rioja 

Murcia 

Madrid 

93 94 95 96 97 

l a t i vamente ce rcanos , des tacando el c r e c i 
m i e n t o de Anda luc ía , y la s i tuac ión de N a v a r r a , 
que ha e x p e r i m e n t a d o un f u e r t e p r o c e s o de 
e n d e u d a m i e n t o d u r a n t e esta década p e r o que 
no ref le ja c o m p l e t a m e n t e este hecho en el ín
d ice p o r su pos i c i ón favorab le en la re lac ión 
deuda ECP/PIB y p o r la m e n o r carga de la d e u 
da d e b i d o a las escasas amor t i zac i ones . 

En el g rupo de competencias reducidas, es de 
resaltar la evo luc ión posit iva de Cantabr ia, que 
ha pasado de t e n e r uno de los mayores índices 
de endeudamien to a exper imen ta r uno de los 
menores índices del g rupo . En m e n o r medida, 
también Baleares exper imen ta una evo luc ión en 
el m ismo sent ido. 

Las posiciones de m e n o r endeudamiento y 
mayor solvencia co r responden para t o d o el pe
r íodo a Casti l la-La Mancha. Por el con t ra r i o , Ma
dr id y Murc ia exper imen tan los mayores valores 

del índice global a lo largo de los años analizados. 
Por ú l t imo , destacar el c rec im ien to del indica
d o r de deuda en Cast i l la-León, re lac ionado con 
un incump l im ien to crec iente de los ECP y la ma
y o r deuda en re lación al PIB. 

C o m o va lorac ión global, la disciplina de mer 
cado parece func ionar de m o d o c o r r e c t o en 
España, sin que se incumpla de m o d o signif icati
v o ninguna de las condic iones que Lañe (1993) 
enumera para su efect iv idad. 

Las dist intas C C . A A . parecen haber rec ib ido 
un t r a t o d i ferenciado p o r par te del mercado f i 
nanc iero, que se refleja pr inc ipa lmente en los t i 
pos de interés que han sopo r tado y en las var ia
ciones en el respect ivo rat ing cred i t ic io . N o pa
rece, sin embargo, que en ningún m o m e n t o 
hayan aparecido problemas de solvencia graves 
ni que ninguna comunidad se haya en f ren tado a 
rest r icc iones del c réd i to . 
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3. C O N T R O L E S I N T E R N O S D E L 
E N D E U D A M I E N T O 

3.1 . L a n e c e s i d a d d e c o m p l e m e n t a r la 
d i s c i p l i n a d e m e r c a d o 

C o m o hemos v isto, la disciplina del mercado 
exige, para su efectividad, la existencia de un sec
t o r f inanciero desarrol lado y la vigencia de unas 
condiciones que no es fácil que se den en la práct i 
ca. Más allá de estas consideraciones, sin embar
go, está el hecho de que la disciplina de mercado 
no permi te alcanzar de m o d o adecuado todos los 
objet ivos que hay que at r ibu i r a la coord inac ión 
de las políticas de endeudamiento en el con tex to 
de un Sector públ ico descentral izado. 

Deb ido a la ópt ica con que opera el sistema f i 
nanciero, su finalidad úl t ima sería la de asegurar la 
sostenibi l idad de la polít ica de endeudamiento, 
para garantizar la devoluc ión de la deuda y el pago 
de intereses. Sin embargo, se hace abstracción de 
si los fondos prestados van a ser empleados p o r 
un gob ie rno subcentral que va a financiar proyec
tos de escasa o nula rentabi l idad social o cuya po
lítica de endeudamiento es compat ib le o no con 
los objet ivos de la polít ica económica nacional. 
Tal c o m o señala Lañe (1993, p. 83) «aunque op t i -
malidad generalmente significa sostenibi l idad, lo 
con t ra r io no resulta c ie r to» . 

Por lo t an to , las rest r icc iones legales al en
deudamien to de los gob ie rnos subcentrales, los 
con t ro les y los mecanismos de coord inac ión no 
deben ser con temp lados c o m o sust i tut ivos de la 
disciplina de mercado , sino c o m o mecanismos 
comp lementa r ios . 

3.2 . R e g l a s p r e d e t e r m i n a d a s 

3.2.1. Aspectos generales 

El estab lec imiento de reglas objet ivas con el 
fin de l imi tar el endeudamien to de los gob iernos 

subcentrales es un mecanismo empleado en va
r ios de los países de más larga t rad ic ión federal 
(Ter-Minassian y Cra igh, 1997, p. 158), c o m o 
Estados Un idos, Suiza y Alemania, además de Ita
lia y España6. 

Frente a o t ras modal idades de c o n t r o l in ter 
nas, no basadas en la disciplina de mercado , el es
tab lec imien to de reglas predeterminadas p re 
senta las siguientes ventajas: 

1.0) A l actuar de m o d o permanente , se evi 
tan los ret rasos de reconoc im ien to del p rob le 
ma y puesta en práct ica de medidas, que pueden 
significar demoras impor tan tes , en func ión de la 
calidad de los indicadores disponibles y de la du 
rac ión de los procesos negociadores y de t o m a 
de decis ión en t re niveles de gob ie rno . 

2.°) Por su m o d o de operar , t ransmi ten a 
los gob ie rnos subcentrales la sensación de t r a t o 
homogéneo , permi t iéndo les además una planif i
cación a med io plazo de las polít icas de endeuda
m ien to , sabiendo cuáles son los l ímites a respe
tar . 

¿Qué t ipos de reglas son las empleadas con 
más f recuencia y cuáles son sus efectos, en cuan
t o a l imi tac ión del endeudamiento? 

En cuanto a las reglas elegidas para l imi tar el 
endeudamien to subcentra l , podemos apreciar 
diferencias notables en t re el caso de Estados 
Un idos y el de los países europeos descent ra l i 
zados. C o m o se muest ra a con t inuac ión , en 
EE.UU. las reglas elegidas se aplican fundamen
ta lmen te al p roceso presupuestar io (conf iando 
en que un func ionamien to c o r r e c t o de éste ev i 
tará un resul tado no deseado, en t é r m i n o s de 

6 En la clasificación citada de Ter-Minassian y Craigh, existe 
un e r ro r en el caso español, al encuadrarlo en el grupo de 
controles administrativos ejercidos por la Administración 
central, en vez de ubicarlo entre los sujetos a reglas prede
terminadas, que es la forma predominante de limitación en 
nuestro país. 
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acumulac ión excesiva de deuda) y en m e n o r me
dida se rest r inge d i rec tamente el endeudamien
t o . 

Por el con t ra r i o , en los países europeos , a la 
ho ra de diseñar las reglas el acento se pone casi 
exclus ivamente en los resul tados en t é rm inos de 
endeudamien to , estableciéndose requis i tos so
bre el dest ino o la cuantía máx ima de la deuda. 

En el f ondo , ambas aprox imac iones pueden 
considerarse equivalentes en el caso de los go
b iernos subcentrales, puesto que al carecer és
tos de facultades de pol í t ica mone ta r ia y al ser el 
endeudamien to , en su caso, la única vía de f inan
ciación def ic i tar ia, nos encon t ramos con que ac
tua r sobre el p roceso presupuestar io o sobre 
sus resul tados, en t é r m i n o s del endeudamien to 
al que da lugar, puede p r o d u c i r las mismas con 
secuencias, en t é r m i n o s de deuda acumulada. La 
razones para pred icar el equ i l ib r io presupuesta
r i o a nivel subcentral pueden apoyarse en la fun
c ión asignativa que c o r r e a cargo de estos go
b iernos, en razones de equidad in tergenerac io
nal, en el deseo de evi tar los c o m p o r t a m i e n t o s 
de búsqueda de rentas o en un i n ten to de p re 
servar el equi l ib r io f inanc iero de los gob ie rnos 
regionales (Daf f lon, 1996, pp. 233-239) . 

3.2.2. La experiencia norteamericana 

En Estados Un idos no existe un c o n t r o l fede
ral sobre la deuda estatal y son las Cons t i t uc i o 
nes de los Estados las que establecen dist intas 
reglas para la l imi tac ión del endeudamien to . La 
abundante evidencia empír ica que se der iva del 
caso estadounidense mues t ra que el requ is i to 
de un presupuesto equ i l ib rado es el mecanismo 
más ampl iamente ut i l izado, aunque no el ún ico, 
para f renar una acumulac ión excesiva de deuda 
en los Estados. Existen tamb ién l imi taciones apl i
cadas d i rec tamente sobre la deuda (K iew ie t y 
Szakaly, 1996), que c o m e n t a r e m o s pos te r i o r 
mente . 

Pese a la aparente sencil lez de la fó rmu la , 
¿cuál es el signif icado c o n c r e t o del requis i to de 
presupuesto equi l ibrado? Tai c o m o señala Po-
te rba (1995a, pp. 330-331) , d e n t r o de este g ru 
po podemos dist inguir t res casos 7: 

1°) Entender el equ i l ib r io presupuestar io 
c o m o la obl igación de que el Ejecut ivo presente 
un p royec to de presupuesto equi l ibrado, para su 
t rami tac ión par lamentar ia. En esta «vers ión dé
bil» del equ i l ib r io presupuestar io se encuent ran 
44 Estados de los EE.UU. 

2.°) Entender el equ i l ib r io presupuestar io 
c o m o la obl igación para el Legislativo de aprobar 
un presupuesto equi l ibrado, so luc ión que se 
aplica en 37 de los 44 Estados a que antes se ha
cía referencia. 

3 ° ) Q u e además de aprobarse po r el Legisla
t ivo un presupuesto equil ibrado, se establezcan re
glas para que se corr i jan las desviaciones que pue
dan surgir en la fase de ejecución. Esta «versión 
fuer te» del equil ibr io presupuestario se requiere 
en 24 de los 37 Estados que obligan a la aprobación 
parlamentaria de un presupuesto equil ibrado. 

Además de las dist intas fo rmas en que puede 
entenderse el equ i l ib r io presupuestar io , o t r o 
fac to r impo r t an te para una mayo r eficacia de 
esta f ó rmu la es la ampl i tud con la que se define el 
ámb i to del Sector Públ ico al que se aplican las re 
glas acordadas. C o m o es obv io , una def in ic ión 
estrecha del ámb i to del Sector públ ico hace que 
exista un r iesgo elevado de que las reglas no sean 
operat ivas, si la deuda se acumula prec isamente 
en aquellos organismos situados al margen de la 
def in ic ión empleada. 

O t r a s reglas de discipl ina fiscal y presupuesta
ria establecidas en los Estados han consis t ido en 

7 Un esquema bastante parecido al de Poterba, pero que 
incluye también el plazo (anual o medio plazo) en el que 
debe alcanzarse el equil ibrio presupuestario, puede verse 
en Dafflon (1996). 
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la posibi l idad de ve to , p o r par te del Ejecut ivo, de 
ciertas part idas presupuestar ias (Une item veto), 
para l imi tar las presiones de los grupos de in te
rés fiscal sobre los legisladores, la exigencia de 
mayorías reforzadas para aprobar presupuestos 
def ic i tar ios, el estab lec imiento de límites al c re 
c im ien to del gasto y la impos ic ión , así c o m o l ími
tes a la reelecc ión del e jecut ivo, para evi tar c o m 
po r tam ien tos de ciclo e lectora l8 . 

Entre todas las l imi taciones, c o m o hemos se
ñalado, la más ex tend ida es el requ is i to de equi l i 
b r io presupuestar io . 

¿En qué medida han sido efectivas las l imi ta
ciones establecidas en los diversos Estados? 

La evidencia empír ica sobre este asunto no es 
conc luyente, aunque se encuent ran ciertas 
pruebas de que los Estados con l imitaciones más 
exigentes están menos endeudados y ante per
turbac iones cíclicas que or ig inan déf ici t , adoptan 
medidas con mayor p r o n t i t u d y consiguen vo l 
ve r más ráp idamente a la senda del equi l ib r io . 

Kenyon y Benker (1984) estudian la eficacia 
de los límites al c rec im ien to del gasto y la impo 
sic ión, establecidos en una mayor ía de Esta
dos (13) sobre el gasto y en o t r o s (4) sobre la 
impos ic ión . De l análisis real izado sobre el incre
m e n t o del gasto en el pe r íodo 1978-1983 se des
prende que la re lación gasto/ renta es similar en
t r e Estados, sin que haya evidencia que las l imi ta
ciones establecidas hayan f renado el gasto. D e 
f o r m a complementa r ia , las encuestas realizadas 
a los admin is t radores presupuestar ios de los 
Estados con l imi taciones muest ra que en la ma
yor ía de ellos (10 casos) no se esperaba que fue
ran efect ivos. Es impo r tan te subrayar que, c o m o 
indican los autores (Kenyon y Benker, 1984, 

8 Aunque la mayoría de las reglas enunciadas tiene como f i 
nalidad clara la de l imitar el déficit y el endeudamiento, en 
ot ros casos, como el de los límites a la imposición y el gasto, 
parecen apuntar más hacia una reducción del tamaño del 
Sector público. 

p. 438) el hecho de que las l imitaciones estable
cidas afecten, c o m o media al 60 % del gasto t o ta l , 
puede ser una de las razones de su baja efect iv i 
dad. 

En el t raba jo de Ab rams y Dougan (1986) , 
real izado sobre una muest ra de datos de los 
Estados USA para 1980, aparecen c o m o no efec
tivas t a n t o las l imitaciones al endeudamiento 
c o m o los límites const i tuc ionales a la imposic ión 
y el gasto, s iendo las rest r icc iones a la reelección 
del Ejecut ivo el ún ico mecanismo inst i tucional 
que se revela efect ivo para con tene r el gasto es
tatal (Abrams y Dougan, 1986, pp. 107-1 12). 

V o n Hagen (1991) , en un impor tan te t raba jo 
empí r i co real izado sobre los Estados USA para 
el pe r íodo 1975-1985, cont ras ta si los Estados 
con l imitaciones más exigentes t ienen un endeu
damiento m e n o r que aquellos sujetos a reglas 
menos estr ictas. 

Los resul tados indican que la efect iv idad, en la 
práct ica, de las reglas de l imi tac ión del endeuda
mien to es escasa, en lo que se ref iere a con tene r 
el mon tan te de la deuda en los Estados con re 
glas más exigentes. Sí existe, sin embargo, evi 
dencia clara de que resulta afectada la es t ruc tu ra 
del endeudamiento , ex is t iendo en los Estados 
con reglas exigentes una mayor p r o p o r c i ó n de la 
deuda no garantizada (emit ida p o r entes y agen
cias públicas situadas al margen del presupuesto) 
respecto a la deuda garantizada. 

En palabras del au to r , «el e fecto más significa
t i vo de las rest r icc iones fiscales es induci r a los 
gob iernos a sust i tu i r los ins t rumentos de deuda 
restr ingidos p o r no rest r ing idos, reduc iendo de 
ese m o d o la relevancia y ut i l idad in format iva de 
los datos sobre la deuda» (von Hagen, 1991, 
p. 209) . 

Hacia esta misma conclus ión de que las reglas 
formales exigentes lo que or ig inan es un despla
zamiento del endeudamien to fuera del presu-

23 



puesto, para s imular un cump l im ien to aparente, 
apuntan también o t r o s t rabajos empír icos. 

Bunch (1991) o f rece evidencia de que los 
Estados con reglas l imi tadoras del endeuda
m ien to t ienen un mayor n ú m e r o de agencias pú 
blicas y además, han desplazado un mayor núme
r o de funciones hacia dichas agencias, s iendo 
más probable que en dichos Estados las func io
nes de vivienda e in f raestructuras (que or iginan 
una po rc ión impo r t an te del endeudamiento) es
tén a cargo de agencias extrapresupuestar ias. 

El t raba jo an te r i o r se comp lementa en Riherd 
(1995) , que mues t ra que el c o n t r o l de la deuda 
no depende t a n t o del n ú m e r o de agencias públ i 
cas existentes en un Estado c o m o del hecho de 
que exista una gest ión central izada del endeuda
m ien to , con un ún ico organ ismo emisor , f ren te a 
la si tuación de gest ión descentral izada, en la que 
cada agencia pueda endeudarse de m o d o inde
pendiente. 

En sent ido c o n t r a r i o , un t raba jo en el que se 
obt iene evidencia de que las l imitaciones al gasto 
y la impos ic ión no son significativas a la hora de 
expl icar el t amaño del Sector públ ico ocu l t o , es 
el de M a r l o w y Joulfain (1989) , si bien es impor 
tante señalar en este caso que los p rop ios au to 
res concluyen que, a menos que se asuma que 
los datos cross-sect ion ut i l izados representan la 
si tuación de estado estacionar io, es difícil, si no 
imposib le, i n te rp re ta r el e fec to de las l imi tac io
nes al gasto y la impos ic ión en un esquema s im
ple con datos cross-sect ion ( M a r l o w y Joulfain, 
1989, p. 120). 

En el m ismo sent ido, los resul tados de Shad-
begian (1998) , que uti l iza los datos de gob iernos 
locales (no de Estados) para el pe r íodo 
1972-1992 apuntan en la d i recc ión de que las l i 
mi taciones a la impos ic ión y al gasto han sido 
efectivas t an to para reduc i r el r i t m o de incre
m e n t o del gasto local c o m o su peso respecto a la 
renta. 

Desde una perspect iva dist inta, los t rabajos 
de A l t y L o w r y (1994) y Poterba (1994) analizan 
la veloc idad de respuesta ante un shock e x t e r n o 
que or ig ina una caída de los ingresos y un déf ic i t 
inesperado, comparando el caso de gob ie rnos 
uni tar ios, en los que el m ismo par t ido con t ro l a 
los poderes Ejecut ivo y Legislativo, al caso de go
b iernos div id idos, bien po rque ambas ramas de 
pode r están cont ro ladas p o r par t idos d is t in tos o 
po rque , en un Legislativo bicameral , un par t ido 
con t ro l a una cámara legislativa y el o t r o la o t r a y 
el Ejecut ivo. 

A l t y L o w r y , con datos de los Estados USA 
para el pe r íodo 1968-1987, ob t ienen que los go
b iernos div id idos t ienen más dif icultades para 
enf rentarse a una si tuación de déf ic i t inespera
do , po rque es más fácil alcanzar un consenso so
bre las medidas de ajuste cuando el gob ie rno no 
está d iv id ido. Encuentran también una c ier ta ev i 
dencia favorable a la eficacia de las reglas de l imi 
tac ión del déf ic i t y el endeudamiento , al menos 
en el caso de gob iernos uni tar ios. Subrayan los 
au tores que la t ransparencia (accountabi l i ty) 
acerca del cump l im ien to de las reglas l im i tado
ras del endeudamien to es un requis i to esencial 
para su eficacia (A l t y Lowry , 1994, p. 823) . 

Tamb ién el t raba jo de Poterba (1994) uti l iza 
datos de los Estados USA, en este caso del pe
r í odo 1988-1992, alcanzando idént icos resul ta
dos; los gob iernos div id idos t ienen más di f icul ta
des para restablecer el equi l ib r io presupuesta
r io , ante un déf ic i t imprev is to y las reglas 
ant idéf ic i t fuer tes 9 con t r ibuyen también al equi 
l ib r io . 

O t r o g rupo de t rabajos se ocupa de analizar la 
efect iv idad de un mecanismo d is t in to de l imi ta
c ión presupuestar ia y del gasto, c o m o es la pos i 
bi l idad de v e t o de part idas presupuestar ias (/;ne 

9 Los Estados con reglas antidéficit se clasifican en el grupo 
de «reglas fuertes» o «débiles» utilizando la clasificación de 
la Advisory Commission on Intergovernmental Relations 
(ACIR, 1987). 
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i tem veto) que t ienen los gobernadores de 43 
Estados USA. 

La just i f icación del v e t o de part idas presu
puestarias es el i n ten to de evi tar las alianzas en
t r e legisladores y las prácticas de cabi ldeo ( log-
rol l ing). C o n el ve to de part idas presupuestarias 
se t ra ta que el gobe rnado r pueda hacer efectivas 
las preferencias del vo tan te mediano represen
ta t i vo de t o d o s los votantes, f r en te a la opc ión 
presupuestar ia del Legislativo, que estará situa
da en la mediana de preferencias del vo tan te me
diano de las diversas jur isdicc iones electorales 
(Hol tz -Eak in , 1988, pp. 272-273) . 

Esta posibil idad de ve to , que existe en la mayo
ría de los Estados y que desde 1997 se aplica t a m 
bién a nivel federal, no parece tener , sin embargo, 
consecuencias sobre los resultados presupuesta
r ios a largo plazo. A c o r t o plazo, la diferencia que 
se aprecia es ref lejo de factores polí t icos, puesto 
que el ejercicio del ve to p o r gobernadores demó
cratas se t raduce en menos gastos corr ientes y de 
transferencia y mayores gastos de capital, mien
tras que el ve to de los gobernadores republica
nos redunda en mayores gastos corr ientes y de 
capital y un m e n o r gasto de transferencias 
(Hol tz-Eakin, 1988, pp. 280-289). El t rabajo antes 
ci tado de Poterba (1994) muestra que, en la es
trategia para reduc i r un déficit inesperado, los 
Estados con l imitaciones a la imposic ión y al gasto 
incrementan menos los impuestos ante un déficit 
inesperado, aunque no encuentra evidencia de 
que reduzcan el gasto en mayor medida que los 
Estados sin tales l imitaciones. 

Resultados empír icos en línea con los ante
r io res son los de A l m y Evers (1991) , que en
cuent ran un e fec to negativo, p e r o de escasa 
magni tud, sobre el gasto estatal, a consecuencia 
del e jerc ic io del de recho de ve to . Las posibles 
razones que llevan a la inefect iv idad del e jerc ic io 
de ve to son deta l ladamente expuestas en Fisher 
(1997) , que analiza los diversos mecanismos que 

han ut i l izado los Legislativos estatales para b lo
quear el ve to de los gobernadores . 

En cuanto a las l imitaciones al endeudamien to 
aplicadas en los Estados USA, la investigación 
más comple ta es la de K iew ie t y Szakaly (1996) , 
deb ido a que su t raba jo es el único que c o n t e m 
pla de f o r m a separada la efect iv idad de los d is t in
tos t ipos de límites establecidos. 

Estos autores examinan, en p r ime r lugar, la si
tuac ión , respecto a regulación de la deuda l0, que 
existe en los diversos Estados. 

Entre los casos polares de los 5 Estados que 
no t ienen establecida ninguna l imi tac ión en sus 
Cons t i tuc iones al endeudamien to y los 9 Esta
dos que han op tado po r la p roh ib i c ión , nos en
con t ramos con el establec imiento de t res t ipos 
de l imitaciones al uso de la deuda (K iew ie t y Sza
kaly 1996, pp. 65-67) : 

1.0) El caso más f recuente es el de la ex igen
cia de un re fe réndum para aprobar la emis ión de 
la nueva deuda, medida que aparece en las cons
t i tuc iones de 21 Estados. 

2. °) O t r o s quince Estados establecen un t e 
cho m á x i m o a la deuda, c o m o p r o p o r c i ó n de los 
ingresos to ta les, los gastos to ta les, el va lor de la 
p rop iedad inmobi l iar ia u o t r o ind icador de in
gresos. 

3. °) Finalmente, está el requis i to de exig i r 
mayorías legislativas reforzadas (del 60 al 75 %) 
para aprobar las emisiones de deuda. 

Hay que menc ionar que en algunos Estados se 
aplica más de una de las l imitaciones menc iona-

10 La deuda a la que nos referimos es la deuda garantizada 
(full faith and credit) por el Estado, deuda que está garanti
zada por el conjunto de ingresos públicos y el uso del poder 
fiscal del Estado, que debe distinguirse de la deuda no ga
rantizada, emitida por o t ros entes o agencias públicas, res
paldada por los ingresos del respectivo ente emisor. 
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das, e incluso en un caso, c o m o es el Estado de 
Virginia, las t res . 

Los resul tados de la evidencia empír ica, con 
datos de los 50 Estados USA para el pe r íodo 
1961-1990, muest ran que lo más impo r tan te 
para con tene r la deuda estatal no es la e x i s t e n 
c i a o no de l ímites al endeudamien to , $/no e l 
t ipo de l imi tac ión establecido. Así, mient ras 
que la p roh ib ic ión del endeudamien to y el requ i 
s i to de re fe réndum para la emis ión muest ran ser 
medios eficaces para la l imi tac ión del endeuda
m ien to , el f i jar un t o p e de la deuda respecto a los 
ingresos estatales muest ra ser poco res t r i c t i vo , 
y se revela c o m o no efect ivo en abso lu to el re 
quis i to de pedi r mayorías reforzadas para ap ro 
bar el endeudamien to (los Estados con este ú l t i 
m o t i p o de límites registran un endeudamien to 
super io r a aquellos que no t ienen establecido 
ningún t i po de l ímite). 

Por el con t ra r i o , el análisis empí r i co no res
palda, en este caso, la hipótesis de que las l imi ta
ciones a la deuda garantizada llevan a un cambio 
en la es t ruc tu ra de la deuda hacia o t ras moda l i 
dades no garantizadas, que no están sujetas al lí
m i te establecido. 

Sí aparece, en cambio , evidencia favorable ha
cia un «efec to desplazamiento» hacia la deuda 
local, de m o d o que aquel los Estados con l imi ta
ciones fuer tes parecen desplazar las demandas 
de servicios públ icos de sus ciudadanos hacia el 
nivel in fe r io r de hacienda, el local, cuya deuda es 
más alta en estos casos. 

C o n una perspectiva algo di ferente, Cl inger-
mayer y W o o d (1995), realizan también una est i
mación empír ica para 48 Estados USA, durante el 
per íodo 1961 -1989. La variable dependiente, en 
su caso, es la deuda to ta l (garantizada y no garan
tizada) per cápita y las variables explicativas elegi
das son de dos t ipos: unas que recogen factores 
de t i po económico y un segundo con jun to de va
riables de t i po pol í t ico e inst i tucional, en t re las 

que se encuentran las limitaciones al endeuda
miento, que aparecen c o m o no significativas (Cl in-
germayer y W o o d , 1995, pp. I 13 y 115-1 16). Hay 
que señalar, sin embargo, que este t rabajo no dis
t ingue en t re los diversos t ipos de l imitaciones, 
c o m o hace el de K iew ie t y Szakaly (1996), sino 
que utiliza una variable dummy que sólo indica la 
existencia de algún t i po de l imitación. 

Es impo r t an te subrayar que, pese a la d is t in
c ión legal en t re deuda garantizada y no garant i 
zada, desde la perspect iva del con t r i buyen te , la 
deuda de las agencias y entes si tuados fuera del 
p resupuesto debe verse c o m o idént ica a la deu
da pública en sent ido es t r i c to , po rque en caso de 
p roduc i rse un fal l ido de la agencia deudora , la 
deuda es asumida no rma lmen te p o r la Admin i s 
t rac ión públ ica de la que depende la agencia. En 
el t raba jo clásico de Bennet y di Lo renzo (1983) 
sobre las d imensiones del Sector Público ocu l t o 
o fuera del p resupuesto (of f -budget) , se o f recen 
datos del notable c rec im ien to de la deuda ex t ra -
presupuestar ia en EE.UU., durante el pe r íodo 
1966-1980, así c o m o del escaso n ú m e r o de 
quiebras de las agencias públicas, deb ido no tan 
t o a la eficiencia con que éstas han ope rado 
c o m o al hecho de que, en casos de di f icul tad, han 
sido rescatadas f inanc ieramente p o r el gob ie rno 
respect ivo. 

3.2.3. La experiencia europea 

Frente a las reglas establecidas en EE.UU., que 
en su mayor ía hacen referencia al p roceso p re 
supuestar io , en los países descentral izados eu 
ropeos las l imi taciones formales al endeuda
m ien to genera lmente se aplican en f o r m a de re 
quisi tos que afectan d i rec tamente a la emis ión 
de deuda. 

En Suiza, la «regla de o r o » , que l imita el uso de 
la deuda a la real ización de gastos de invers ión se 
aplica t an to para el gob ie rno federal c o m o en los 
cantones y munic ip ios, p o r disposic ión de la 
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Cons t i t uc ión y las leyes cantonales (Spahn, 
1997, p. 334). Hay que precisar que, en el caso 
suizo, una característ ica del país, c o m o es el uso 
f recuente de re ferendos para aprobar incre
men tos imposi t ivos o del endeudamien to , pare
ce haber re fo rzado las reglas establecidas. La 
evidencia acerca de su efect iv idad para discipl i
nar el endeudamien to de los cantones parece in
dicar que ha func ionado de m o d o sat isfactor io, 
comb inando la «regla de o r o » con el equi l ibr io 
presupuestar io y la aprobac ión del endeuda
m ien to mediante re fe réndum (Daf f lon, 1996). 

Una si tuación casi idént ica es la de Alemania, 
que p o r exigencia const i tuc ional rest r inge el en
deudamien to federal a la f inanciación de inver
siones. También los Lánder aplican este requis i 
t o , de acuerdo con sus const i tuc iones o leyes 
propias. Los Lánder se ocupan además de la su
perv is ión del endeudamien to local, que está res
t r i ng ido a fines de tesorer ía (Spahn y Fót t inger, 
1997, pp. 236-239; O C D E , 1998, p. 99) . 

A u n q u e a lo largo de las últ imas décadas han 
aparec ido algunos hechos que han debi l i tado el 
c o n t r o l del endeudamien to ( c o m o una enmien
da const i tuc ional de 1969, que pe rm i t e el endeu
damien to , de f o r m a excepcional , en c i rcunstan
cias de desequi l ibr io en la economía del país, la 
def in ic ión laxa de lo que se ent iende p o r «gastos 
de invers ión», la con t ra tac ión de in f raes t ruc tu
ras financiadas p o r el c o n s t r u c t o r y el uso de 
bancos bajo c o n t r o l de los Lánder c o m o presta
mistas) en general el endeudamien to ha seguido 
un r i t m o mode rado , aunque los costes de la un i 
f icación lo han inc rementado de m o d o aprecia-
ble en la década de los noventa. 

D e manera similar a los casos an ter io res , en 
Italia las regiones t a m p o c o pueden r e c u r r i r al 
endeudamien to para f inanciar gastos cor r ien tes , 
s iendo las finalidades permi t idas de la deuda las 
inversiones y la par t ic ipac ión accionarial en e m 
presas públicas regionales. 

Se aplica además el requis i to adicional de que la 
carga de la deuda (intereses más amort izaciones) 
no puede exceder del 25 % de los ingresos p r o 
pios de la región (Emiliani, Lugaresi y Ruggiero, 
1997, pp. 272-275). En este caso, po r lo tan to , la 
«regla de o r o » que conecta deuda-inversión está 
complementada con o t ra que t ra ta de preservar 
un margen presupuestar io suficiente para hacer 
f rente a la deuda acumulada. Los resultados de es
tos mecanismos no han sido efectivos, puesto 
que la acumulación de deuda con proveedores 
(especialmente sanitarios) ha forzado en diversas 
ocasiones operaciones de endeudamiento para l i 
quidar deudas pendientes, pasando al gob ierno 
central el déficit y la deuda resultante. 

3.2.4. Problemas para la operatividad de las 
reglas 

Tal c o m o aparece de f o r m a evidente en los 
t rabajos empír icos, existen dos problemas para 
que la f i jación de reglas const i tuya un med io 
efect ivo para la con tenc ión del endeudamiento . 

El p r imer prob lema para la operat iv idad de las 
reglas al endeudamiento es el desplazamiento de 
la deuda a inst rumentos no recogidos en las l imi
taciones (si c ier tos pasivos no son incluidos en la 
definición) o su acumulación en agencias y empre 
sas públicas situadas al margen del presupuesto, a 
las que p o r confiarles funciones propias del Sec
t o r Público y po r financiarse casi exclusivamente 
mediante subvenciones de éste, podemos consi
derar c o m o medios para simular un cumpl imien
t o aparente de las reglas establecidas. 

En este caso, el cump l im ien to fo rma l encubre 
un incumpl im ien to real de las reglas. 

Un segundo p rob lema para la efect ividad de 
las reglas es el der ivado de que no parece que 
existan mecanismos eficaces para sancionar a los 
gob iernos in f ractores, en caso de incumpl imien
t o (Poterba, 1995a, p. 332). Conec tado con este 

27 



pun to , está el hecho, puesto de manif iesto p o r 
algunos autores (Reischauer, 1997, p. 92-93) de 
la impor tanc ia que t iene el diseño de sanciones 
creíbles, que son las únicas rea lmente aplicables, 
po rque en o t r o caso, unas sanciones desp ropo r 
cionadas serán vistas c o m o no aplicables y no 
sur t i rán efecto. 

En este caso, nos encon t ramos con que ante 
un incump l im ien to t an to fo rma l c o m o real, no 
existen mecanismos opera t ivos para sancionar 
al gob ie rno in f rac to r y restablecer el equi l ibr io . 

C o n t o d o , debe señalarse que la falta de ope -
rat iv idad no es necesar iamente el resul tado de 
las reglas, s ino que debe enfatizarse que en el re 
sul tado final inf luye t an to el t i po de reglas c o m o 
la existencia de mecanismos efect ivos para su 
apl icación. 

Tal c o m o indica el t raba jo de K iew ie t y Sza-
kaly (1996) , el establec imiento del t i po de reglas 
más adecuado es una de las claves para lograr la 
con tenc ión del endeudamiento . 

En segundo lugar, está la aplicación de meca
nismos efect ivos para asegurar su cump l im ien to . 

Por este m o t i v o , en la comple ta revis ión de la 
evidencia federa l , estatal e internacional sobre la 
eficacia de las reglas que ha real izado rec iente
mente James Poterba, éste concluye que reglas 
ant idéf ic i t bien ajustadas, j un to con l imitaciones 
al endeudamien to son el m e j o r i ns t rumen to 
para lograr un m e n o r déf ic i t y endeudamiento y 
un ajuste más ráp ido ante situaciones de dese
qui l ibr io presupuestar io inducidas p o r crisis 
económicas (Poterba, 1997, p. 82) . 

3.2.5. Eficacia de las reglas limitadoras del 
endeudamiento autonómico en España 

Si analizamos el caso español, se comprueba 
de inmedia to que nuestras l imitaciones son s imi

lares a las establecidas en o t r o s países eu ropeos , 
c o m o la «regla de o r o » de dest inar la deuda a la 
f inanciación de gastos de invers ión (caso similar 
al de Suiza, A lemania e Italia) y el establec imiento 
de un t o p e a la carga de la deuda, f i jando un máx i 
m o al serv ic io de la deuda- in te reses + amor t i za 
c iones - , que no puede exceder del 25 % de los 
ingresos cor r ien tes (caso similar al de Italia) y la 
d is t inc ión en t re deuda de invers ión y deuda de 
tesorer ía , l imitada al plazo in fe r io r al año. 

Respecto a la evidencia empír ica de o t r o s paí
ses que hemos comen tado , habría que mat izar 
su ut i l idad, deb ido a las diferencias de la organi 
zación del Sector Público en los d is t in tos países. 

La mayor ía de la evidencia empír ica d isponi 
ble, que p rocede del caso nor teamer i cano , p r o 
v iene de un c o n t e x t o inst i tucional que presenta 
marcadas diferencias respecto al caso español. 

En conc re to , si nos re fe r imos a las l imi tac io
nes al endeudamiento , nos encon t ramos con 
que: 

1.0) En los Estados USA, es la p rop ia Cons t i 
t uc ión de cada Estado la que o f rece una serie de 
reglas dist intas, en cuanto a l ímites de d iverso 
t i p o al endeudamien to y requis i tos más o menos 
fuer tes respecto al equi l ib r io presupuestar io . Se 
t ra ta , p o r t an to , de cont ras tar c o m p o r t a m i e n 
tos de gob iernos del m ismo nivel que se en f ren
tan a una serie de rest r icc iones diversas, f ren te 
al caso de las C C . A A . en España, sujetas a idént i 
cos t ipos de restr icc iones. 

2 ° ) En España no existe t a m p o c o la d i fe ren
cia en t re deuda garantizada y no garantizada, que 
aparece en el caso de los Estados USA, d o n d e en 
sent ido es t r i c to la deuda pública t iene un ámb i to 
más res t r ing ido que en las C C . A A . españolas. 

3.°) La exenc ión de que gozan en el impues
t o federal sobre la renta los intereses de la 
deuda estatal en EE.UU. hace que ésta sea más 
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atract iva para los inversores en los mercados f i 
nancieros, lo cual también d is tors iona las c o m 
paraciones. 

Por lo que respecta al ve to de part idas presu
puestarias, la separación en t re Ejecut ivo y Legis
lat ivo que se p roduce en los Estados USA con 
relat iva f recuencia, es el resu l tado de un sistema 
presidencial ista para el Ejecut ivo, con elección 
d i rec ta de los gobernadores , mient ras que en el 
par lamentar ismo e u r o p e o y español , son los 
par lamentar ios los que eligen a su vez al Ejecut i
vo , p o r lo cual son rea lmente excepcionales los 
casos en los que Ejecut ivo y Legislativo no son 
del m ismo signo po l í t ico . De ahí que en el caso 
español no parecen tan de t e m e r el caso de go
b iernos div id idos o los c o m p o r t a m i e n t o s de ca
b i ldeo en t re par lamentar ios , para apoyar un pa
quete ampl io de p royec tos , que beneficie a sus 
respect ivos d is t r i tos , sin preocuparse p o r las 
consecuencias del gasto to ta l resul tante sobre el 
défici t . 

Pasando al examen del g rado de observancia 
de las d i ferentes reglas sobre el endeudamien to 
establecidas en España, podemos adelantar que, 
en general , se aprecia que las dist intas C C . A A . 
han respetado las diversas reglas en t o d o el pe
r íodo analizado, pe ro que los casos de incumpl i 
m ien to detectados no han dado lugar a ninguna 
acción c o r r e c t o r a . 

Respecto al dest ino de la deuda de c o r t o pla
zo ( in fe r io r al año) a fines de tesorer ía , para cu 
b r i r desfases en t re el f lu jo de gastos (que es c o n 
t i nuo ) y la recaudación imposi t iva, (que está c o n 
centrada en c ie r tos per íodos) y la recepc ión de 
transferencias estatales (que está sujeta a re t ra 
sos), puede detectarse un c ie r to i nc remen to de 
este t i po de deuda en el pe r íodo estudiado, c o n 
cen t rado prec isamente en aquellas C C . A A . que 
se acercan o incumplen el l ímite de deuda máx i 
ma f i jado en su Escenario de Conso l idac ión Pre
supuestaria (ECP). 

El m o t i v o para un uso espur io de la deuda de 
tesorer ía se encuent ra seguramente en la p re 
tens ión inco r rec ta 11 de que la deuda de c o r t o 
plazo no es computab le a efectos del cumpl i 
m ien to de los ECP, de m o d o que pre tend ida
mente só lo la deuda de largo plazo, conectada 
con las inversiones debe tenerse en cuenta para 
comparar la con los límites de deuda de los ECP, 
en con t ra de los d ispuesto en el P r o t o c o l o sobre 
Déf ic i t Excesivo. 

Esta manera de p rocede r nos estaría mos
t r a n d o un uso indebido de la deuda de tesore r ía 
para o t r o s f ines, puesto que la renovac ión c o n t i 
nua de la deuda a c o r t o plazo pe rm i te hacerla 
equivalente a la de largo plazo. (Ezquiaga, García 
y Per re ro , 1997, p. 7) . 

C o m o la f inalidad de la deuda a c o r t o plazo es 
cubr i r desfases en la f inanciación del gasto y las 
C C . A A . de régimen c o m ú n del m ismo g rupo 
competenc ia l t ienen el m ismo sistema de f inan
ciación y p o r lo t an to están sujetas a los mismos 
ret rasos en la percepc ión de las t ransferencias 
de la Admin i s t rac ión Cen t ra l , supon iendo que 
su gest ión recaudator ia de los impuestos p r o 
pios y cedidos es también igualmente ef ic iente, 
deberían presentar un ra t io deuda a c o r t o pla
zo/gasto to ta l similar. 

Por e l lo, resultan difíciles de expl icar, s ino es 
p o r los mo t i vos a n t e r i o r m e n t e c i tados, las di fe
rencias en la p r o p o r c i ó n tan dispar de deuda de 
tesorer ía que aparecen en el cuadro siguiente. 

Entre las C C . A A . de nivel competenc ia l eleva
do , si separamos el caso de las Comun idades fo -
rales, que p o r su amplia au tonomía fiscal t ienen 
capacidad para decid i r el r i t m o de sus ingresos, 
es especialmente l lamat ivo que en t re las C o m u 
nidades de régimen c o m ú n sea prec isamente 
Cataluña, que c o m o luego ve remos es la C o m u -

11 Una exposición más detallada de este asunto puede ver
se en Monasterio (1997, pp. 261-263). 
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C u a d r o 3.1 
D e u d a a c o r t o p l a z o s o b r e g a s t o s t o t a l e s (% 

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 

CC.AA 
Andalucía 
Aragón 
Asturias 
Baleares 
Canarias 
Cantabria 
Castilla-La Mancha 
Castilla y L e ó n . . . . 
Cataluña 
Extremadura 
Galicia 
La Rioja 
Madrid 
Murcia 
Navarra 
País Vasco 
Valencia 

4,18 
4,32 
0,00 
0,00 
2,86 
0,00 
8,77 
0,00 
0,00 
3,93 
2,38 
3,83 

23,89 
12,44 
12,02 
0,00 
0,00 
7,91 

6,33 
5,5! 
2,27 
3,23 

10,88 
1,20 

18,44 
0,00 
0,00 
4,64 
0,92 
6,37 
7.34 

28,30 
13,39 
0,00 
0,00 

14,72 

6,93 
6,16 
4,16 
6,08 

17,27 
0,83 
9,23 
3,33 
2,28 
5,28 
1,50 
4,88 

15,34 
30,92 

9,77 
0,00 
0,00 

16,50 

8,74 
8,92 
3,14 
5,7! 

18,41 
5,87 
9,17 
2,67 
0,48 

10,44 
2,88 
2,69 

12,22 
29,00 

5,62 
0,00 
0,32 

17,35 

9,97 
9,39 
6,39 
6,05 

14,71 
1,6! 

10,81 
1,71 
8,37 

13,68 
4,98 
5,69 

10,95 
33,68 
11,07 
0,00 
0.31 

16.78 

10.83 
9.56 
7.33 

I 1.00 
16.93 

1.09 
10.14 
0.64 
6.64 

18.00 
4.71 
5.46 
9.69 

47.36 
10.75 
0.00 
0.15 

13,44 

10,57 
9,31 
7,32 
9,39 

13,13 
6,53 
6,64 
0,31 
6,30 

19,24 
4,11 
4,43 
3,17 

26,64 
15,90 
0,00 
0,28 

14,60 

9.13 
8.15 
6.66 
5.16 

15.09 
2.24 
3.90 
0.78 
7.89 

21.98 
2.76 
2.99 
2.87 

13.04 
3.83 
0.00 
0,14 

10,92 

Fuente: Elaboración propia, a partir de los datos del Banco de España y D G C H T . 

nidad que f igura a la cabeza en cuanto a incumpl i 
m ien to de su ECP, la C o m u n i d a d que necesite, 
para a tender al gasto, una p r o p o r c i ó n de deuda a 
c o r t o (21,98 %) que casi t r ip l ica a la siguiente 
Comun idad , que es Andalucía, situada en el 
8 ,15%. 

Un caso similar es el de Madr id , respecto a las 
C C . A A . de t echo competenc ia l reduc ido . 

Di ferencias apreciables, aunque de menos en
t idad, se aprecian en la p r o p o r c i ó n del t o ta l de 
deuda que representa la deuda a c o r t o plazo l2. 

Para con t ras ta r la re lación en t re una apela
c ión más intensa a la deuda de tesorer ía y el in 
cump l im ien to del l ími te de deuda de los ECP, he
mos efectuado la regres ión para el pe r íodo 
1992-96 mediante un m o d e l o de efectos f i jos, de 

acuerdo con el con t ras te de Hausman, estando 
los resul tados recogidos en el siguiente cua
d r o 3.2, donde las variables empleadas son: 

D _ C O R T O = Deuda a c o r t o plazo, en miles 
de mi l lones de pesetas ( tomada del Banco de 
España l3). 

ECP = Di ferenc ia en t re la deuda fijada en los 
Escenarios de Conso l idac ión Presupuestar ia / la 
deuda real , en miles de mi l lones de pesetas. 

Los resul tados de la regresión ponen de ma
nif iesto que el vo lumen de deuda a c o r t o plazo 
se expl ica en un porcenta je muy elevado p o r los 
desvíos respecto a los escenarios de consol ida
c ión presupuestar ia, ex is t iendo una relación d i 
recta en t re ambas variables. En cada comun idad 
au tónoma, esta re lación se establece con ó r d e 
nes de magni tud d i ferentes. 

12 Estos datos pueden verse en el Anexo 2. 
13 Agradecemos al Banco de España sus facilidades para 
proporcionarnos la deuda por plazos de las CC.AA. entre 

los años 1990 y 1994, lo cual nos ha permit ido enlazar con 
las series posteriores, publicadas en el Boletín Estadístico del 
Banco de España. 
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C u a d r o 3.2 
R e l a c i ó n e n t r e d e u d a d e t e s o r e r í a y 

c u m p l i m i e n t o d e los E C P 

ECP 

R2 ajus. 
F 

D _ C O R T O 

0,5758 
(6 ,67 I6 ) ( * * * ) 
0.95 
100,5871 (***) 

Las cifras entre paréntesis reflejan el estadístico t. 
(*) Significativo al 10%. 
(**) Significativo al 5 %. 
(***) Significativo al I %. 

En cuanto al cump l im ien to de la regla de des
t inar la deuda a largo plazo a la real ización de gas
tos de invers ión, ya hemos v is to que este l ímite 
es el más ex tend ido en t re los países descentra l i 
zados eu ropeos y el ob je t i vo al que apunta es el 
de asegurar la equidad in tergeneracional , legan
do a los con t r ibuyen tes fu tu ros el act ivo de un 
mayo r s tock de capital públ ico, j un to con el pasi
vo de la deuda acumulada. 

La cuest ión previa a reso lver para c o m p r o b a r 
su g rado de cump l im ien to es la de especificar el 
índice c o r r e c t o de med ic ión . 

D e acuerdo con Monaster io y Suárez (1998, 
pp. 252-254), t o m a r e m o s c o m o gastos de inver
sión, en sent ido ampl io y con los mismos cr i ter ios 
que los empleados p o r el FEDER y el FCI, las in
versiones reales más las transferencias de capital 
realizadas, minoradas po r el impo r te de las t rans
ferencias de capital recibidas, y compararemos 
esta magnitud con el inc remento de la deuda a 
largo plazo (super ior al año) durante el ejercicio. 

El siguiente cuadro 3.3 muest ra la observancia 
o no de este l ímite a lo largo del pe r íodo 
1991-1997. 

El cuadro pe rm i te cont ras tar el cump l im ien to 
casi general izado de esta regla. Madr id y Cata lu
ña, que han incumpl ido este l ímite en dos e jerc i 
cios han sido las mayores excepciones al ampl io 
cump l im ien to de esta no rma . 

C u a d r o 3.3 
C u m p l i m i e n t o d e la r e g l a d e o r o : 

d e s t i n o d e la d e u d a a l a f inanc iac ión d e 
g a s t o s d e invers ión 

Andalucía 
Aragón 
Asturias 
Baleares 
Canarias 
Cantabria 
Castilla-La Mancha. 
Castilla y León . . . . 
Cataluña 
Extremadura 
Galicia 
La Rioja 
Madrid 
Murcia 
Navarra 
País Vasco 
Valencia 

Total C C . A A . 

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 

N O 
N O 

N O 

N O 

N O 

N O 

N O 

Noto; (-) Indica que el incremento de la deuda total a largo plazo de 
una Comunidad Autónoma durante un año determinado es menor 
o igual que los gastos de inversión en dicho período. N O indica el 
caso contrario. (**) Indica que el incremento de la deuda a largo 
plazo supera en una cuantía pequeña los gastos de inversión, y por 
tanto se considera que cumple este límite. 

También Murc ia , Valencia y Andalucía han su
perado el l ímite, si bien sólo durante un per íodo . 

Enlazando con el cumpl imiento del pun to an
te r io r , relat ivo a la deuda de tesorería, hay que 
señalar que las desviaciones de Cataluña y Madr id 
habría que considerarlas seguramente infravalo
radas, si tenemos en cuenta el dato de que una 
buena parte de su deuda de inversión está trasla
dada hacia deuda a c o r t o plazo, que se renueva 
sistemáticamente. Caso de considerar esa parte 
de la deuda a c o r t o plazo ent re la deuda de inver
sión, el incumpl imiento sería mayor l4. 

14 A t í tulo ilustrativo, señalar que si el cumplimiento del 
destino de la deuda a inversión se computa tomando como 
referencia la deuda total , en vez de la deuda a largo plazo, el 
incumplimiento de Madrid aparecería en tres ejercicios 
(1991, 1992 y 1993) y el de Cataluña en cinco (1992, 1994, 
1995, 1996 y 1997). 



Fina lmente , queda p o r c o m p r o b a r el respe
t o al l ím i te m á x i m o que la L O F C A estab lece 
para el se rv i c io de la deuda r e s p e c t o a ing re 
sos c o r r i e n t e s , que no puede rebasar el v a l o r 
del 25 %; su f ina l idad c lara es la de asegurar el 
equ i l i b r i o f i nanc ie ro de las comun idades y 
m a n t e n e r su so lvenc ia y la sos ten ib i l i dad de la 
deuda. 

El estab lec imiento del l ímite del 25 % para la 
carga de la deuda envuelve una serie de p rob le 
mas. En p r i m e r lugar, la e lección de la magni tud 
de referencia cont iene una c ier ta dosis de arb i 
t ra r iedad po rque es discut ib le si el va lor elegido 
es el adecuado. 

A t í tu lo de comparac ión , Bernard Daf f lon in 
dica que, en Suiza, se considera una señal de pel i 
g ro f inanc iero que la carga de la deuda exceda 
del 10 % de los ingresos imposi t ivos to ta les (Daf
f lon , 1996, p. 237) . 

Además de lo an te r io r , el l ími te presenta t a m 
bién impor tan tes dif icultades de medic ión ( M o 
naster io y Suárez, 1998, pp. 234-237) . La exp re 
sión uti l izada para c o m p r o b a r si las distintas 
C C . A A . cumplen esta regla es el coc iente en t re 
los intereses y amor t izac iones l iquidados de 
cada e jerc ic io y los ingresos cor r ien tes , exc lu i 
dos los co r respond ien tes a Ges t ión f inanciera 
local, que no pueden considerarse rea lmente in
gresos co r r i en tes de las comunidades que ejer
cen esa func ión de in te rmed iac ión f inanciera en
t r e la Admin i s t rac ión Cent ra l y las Haciendas 
Locales de su t e r r i t o r i o . 

El cuadro 3.4 muest ra el peso porcentua l de la 
carga de la deuda sobre ingresos cor r ien tes de 
las dist intas C C . A A . , en el pe r íodo 1990-97. 

En general , la l imi tac ión de la carga de la deuda 
al 25 % se ha cump l ido a lo largo de los noventa 
en todas las autonomías, salvo algunos años ais-

C u a d r o 3.4 
C a r g a d e la d e u d a 

( I n t e r e s e s + a m o r t i z a c i o n e s / i n g r e s o s c o r r i e n t e s ) 

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 

Andalucía 
Aragón 
Asturias 
Baleares 
Canarias 
Cantabria. 
Castilla-La Mancha 
Castilla y L e ó n . . . . 
Cataluña 
Extremadura 
Galicia 
La Rioja 
Madrid 
Murcia 
Navarra 
País Vasco 
Valencia 

2,83 
3,35 

12,03 
5,82 
2,34 

29,91 
1,81 
4,35 

15,12 
1,64 
2,70 
6,10 

20,36 
15,42 
0,43 
4,80 
2,57 

3,81 
5,16 

20,73 
I 1,32 
3,42 

24,62 
2,32 
4,29 

20,81 
3,15 
2,63 

13,69 
9,53 

22,30 
0,1 I 
5,75 
2,95 

4,21 
8,72 

40,83 
13,74 
0.67 

33,51 
2,70 
5,84 

41,07 
7,79 

12,92 
16,71 
25,85 
21,28 

0,32 
6,05 
3,39 

6,25 
19,00 
36,94 
16,60 
6,72 

24,38 
3,10 
8,77 
8,06 

I 1,12 
8,27 

28,20 
15,55 
17,02 
14,46 
4,06 
5,50 

7,79 
I 1,57 
21,46 
i 1,66 
4,03 

15,15 
6,54 
5,15 

10,24 
16,58 
7,39 

19,95 
15,51 
20,10 

3,95 
9,29 
4,18 

6,49 
14,42 
20,95 

9,79 
4,27 

37,97 
4,81 
6,73 

13,80 
17,1 I 
8,41 

13,37 
16,59 
21,50 

4,25 
I 1,21 
6,62 

7,50 
17,60 
19,14 
8,55 
4,43 

15,44 
5,26 
6,26 

10,90 
9,83 
8,44 

13,48 
14,82 
16,61 
6,13 
8,90 
7,46 

7,37 
16,84 
13,52 
10,31 
3,33 

I 1,23 
5,00 
6,27 
9,52 

I 1,20 
7,79 

13,60 
15,72 
17,75 
4,35 
6,65 
5,10 

Total CC.AA. 6,52 8,18 14,14 7,94 8,35 9,49 8,93 8,08 

Fuente: Elaboración propia, a partir de los datos de la D G C H T . 
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lados en las comunidades de Astur ias, Cataluña y 
La Rioja. 

Cantabr ia ha sido la comunidad que más veces 
ha sobrepasado el l ímite, t res a lo largo del per ío
do , estando o t r o s dos al bo rde del incumpl imien
t o , si bien ha modi f icado su compor tam ien to , en 
especial durante los dos ú l t imos años. 

Murc ia , si bien no ha incumpl ido el l ímite en 
ningún año, ha superado el va lor del 20 % en la 
mi tad de los años del pe r íodo . 

3.3 . C o o r d i n a c i ó n d e l e n d e u d a m i e n t o 

3.3.1. Aspectos generales 

Los mecanismos de coord inac ión en t re d i 
versos niveles de gob ie rno presentan, c o m o 
ventaja pr inc ipal , la impl icación de todas las 
Admin is t rac iones en la def in ic ión de los ob je t i 
vos de polí t ica económica general , con el c o m 
p r o m i s o pos te r i o r de que cada nivel de gob ie rno 
asuma una par te de los esfuerzos necesarios 
para la consecución de los ob jet ivos fi jados. 

Por su prop ia naturaleza, la coord inac ión del 
endeudamien to es el mecanismo más respetuo
so con la au tonomía que debe ex is t i r en un siste
ma federal , además de la ventaja ya comentada 
de hacer partícipes a los gob iernos subcentrales 
en la fo rmu lac ión de la polí t ica económica, 
c reando p o r t an to incent ivos para que los nive
les de Admin i s t rac ión in te rmed ios se sientan 
más impl icados en la tarea de con tenc ión de la 
deuda. 

Para que la coord inac ión sea efectiva, deben 
cumpl i rse una serie de requis i tos, en t re los que 
podemos menc ionar : 

1°) Q u e exista una inst i tuc ión que tenga 
c laramente atr ibuidas las competencias en esta 
mater ia. 

2. °) Q u e dicha ins t i tuc ión sea indepen
d ien te y adop te una pos ic ión equid is tante de las 
par tes impl icadas, para ev i tar , p o r e jemp lo , que 
su dependenc ia del g o b i e r n o cent ra l pueda 
t r a e r aparejada la desconf ianza de los gob ie r 
nos subcentra les. En una palabra, se t r a ta de 
que la repu tac ión de la ins t i tuc ión la haga respe
tar , p o r q u e no ex is ten en este caso reglas fijas a 
apl icar. 

3. °) Q u e el mecanismo de f i jación de ob je t i 
vos 15 y sobre t o d o , del repa r to de esfuerzos, se 
discuta y acuerde en un f o r o mul t i la tera l , lo que 
refuerza el t r a t o equi ta t ivo en t re t o d o s los nive
les de gob ie rno partícipes y la aceptación de los 
resul tados. 

Q u e no existan reglas generales a aplicar para 
discipl inar el endeudamien to con c r i te r ios ho 
mogéneos acaba desembocando en que los in 
f rac to res puedan escudarse en el a rgumento de 
que su incumpl im ien to se debe a que han suf r ido 
un t r a t o más r iguroso que o t r o s , para impugnar 
a par t i r de ahí los resul tados. 

Q u e los acuerdos sean bilaterales y no mu l t i 
laterales abre la puer ta a la i n t roducc ión de t r a 
tos preferentes o arb i t ra r ios , re fo rzando el de
fec to señalado an te r i o rmen te . 

Por supuesto, la t ransparencia y el r igor del 
p roceso presupuestar io es un fac to r coadyuvan
te en el éx i to f inal. 

15 En el caso de la fijación última de los objetivos de política 
económica, ésta es una competencia que pertenece al go
bierno central, si bien en el proceso conducente a definir 
dichos objetivos los gobiernos subcentrales pueden hacer 
oír su voz y ejercer influencia. Una vez fijado el total de deu
da admisible para el conjunto del Sector Público, en el re
parto vertical entre niveles de gobierno y, sobre todo , en el 
poster ior reparto horizontal de la porción de deuda co
rrespondiente a los gobiernos subcentrales entre ellos, la 
tarea debe acometerse fijando reglas generales, para,a par
t i r de ellas, determinar los importes máximos correspon
dientes a cada uno. 
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3.3.2. La experiencia internacional 

El país con más larga exper iencia y también 
con mayor éx i t o en la práct ica de la coord ina 
c ión del endeudamien to en t re niveles de gobier 
no es Austra l ia , que en 1923 c reó un organismo 
para este f in, el Loan Counc i l , que inic ialmente 
tenía un carácter vo lun ta r io y desde 1928 fue in
c o r p o r a d o a la Cons t i t uc ión mediante enmienda 
(Craig, 1997, p. 186). Tras los cambios i n t r o d u 
cidos en 1992-93, el Loan Counc i l , par t iendo de 
las propuestas presupuestarias y de endeuda
m ien to de los Estados, establece las impl icacio
nes macroeconómicas del con jun to y su con 
gruencia. Las pet ic iones de endeudamien to ne to 
de los Estados son atendidas en func ión de su si
tuac ión fiscal y necesidades de in f raest ructura. 
En el caso de que sean necesarios ajustes a las 
pet ic iones iniciales, las negociaciones se desa
r ro l lan d e n t r o del Loan Counc i l , que puede pe
d i r a un Estado modif icaciones en su estrategia 
presupuestar ia. La publ icación de datos detal la
dos sobre el endeudamien to estatal ha re forza
do este mecanismo de coord inac ión , merced a 
una mayor disciplina de mercado. 

En Europa, el r epa r to de la deuda en t re nive
les de gob ie rno es un t ema de especial interés en 
los países descentral izados de la UE, dado que 
las condic iones de convergencia y el Pacto de 
Estabilidad y C r e c i m i e n t o incluyen reglas explí
citas sobre saneamiento de las finanzas públicas, 
que obligan al con jun to del Sector Público. 

Surge a par t i r de aquí la necesidad de asignar 
los niveles máx imos perm i t i dos de déf ic i t y deu
da en t re los diversos niveles de gob ie rno , de 
m o d o que en la tarea del saneamiento presu
puestar io quede impl icado t o d o el con jun to de 
Admin is t rac iones públicas. 

Por este m o t i v o , t an to los Programas de 
Convergenc ia aplicados en el pe r íodo 1992-97, 
c o m o el Pacto de Estabilidad prev is to para el pe
r íodo 1998-2001 han ten ido una extens ión hacia 

los gob iernos subcentrales en los países de la UE 
con un Sector Públ ico descentral izado. 

En Bélgica, es el A l t o Conse jo de Finanzas la 
ins t i tuc ión que desempeña tareas de coo rd ina 
c ión , publ icando un in fo rme prev io a la e labora
c ión de los presupuestos, en el que se señalan las 
líneas maestras, en cuanto al déf ic i t agregado del 
Sector Público y su repa r to p o r niveles de go
b ie rno (Moesen, 1993, p. 170). 

En Alemania, se ha planteado también el t e m a 
de la coord inac ión del endeudamien to en t re n i 
veles de gob ie rno , de f o r m a bastante parecida al 
caso español. Se ha d iscut ido, en p r i m e r lugar, el 
r epa r t o vert ical del déf ic i t en t re el gob ie rno fe
deral y los Lánder, d iscut iéndose dos fó rmulas : 
d is t r ibuc ión a partes iguales del déf ic i t o repa r to 
en la p r o p o r c i ó n 60/40, en t re los Lánder y el go 
b ie rno federal . Una segunda cuest ión es el re 
pa r to hor izon ta l del déf ic i t y deuda en t re los dis
t i n tos Lánder, enf rentándose, también en este 
caso, dos alternat ivas: una d is t r ibuc ión par t ien 
d o de los niveles de déf ic i t an ter io res (que bene
ficia especialmente a los Lánder or ienta les, más 
endeudados) o, a l ternat ivamente, un repa r t o en 
func ión del n ú m e r o de habitantes (lo cual es más 
desfavorable a los Lánder or ienta les, que con el 
21,5 % de la poblac ión t ienen el 35 % del déf ic i t 
to ta l ) ( O C D E , 1998, pp. 98-102) . Puede apre
ciarse que en el r epa r t o hor izon ta l del déf ic i t y el 
endeudamien to , se enfrenta una al ternat iva 
«pragmát ica», que parte del stoíus quo en mate
ria de déf ic i t , a o t r a que t ra ta de buscar un c r i t e 
r i o de equidad para su repa r to . 

3.3.3. Escenarios de Consolidación 
Presupuestaria y coordinación del 
endeudamiento en España 

En España, la coincidencia t empo ra l en t re el 
T r a t a d o de la UE y la renegociación del sistema 
de f inanciación que se l levó a cabo en ene ro de 
1992, fue la ocasión para que el Conse jo de Polí-
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t ica Fiscal y Financiera (CPFF) abordara p o r p r i 
mera vez las tareas de coord inac ión del endeu
damien to que t iene encomendadas, f i jando, me 
diante negociaciones bilaterales con las dist intas 
C C . A A . , Escenarios de Conso l idac ión Presu
puestar ia (ECP), en los cuales se concre ta el déf i 
c i t y deuda máx imos permi t idos a cada C o m u n i 
dad (Monas te r io y Suárez, 1998, pp. 241-247) . 
De este m o d o , los ob je t ivos generales asumidos 
po r el Sector Públ ico español en mater ia de sa
neamiento de las finanzas públicas quedan con 
cre tados p o r niveles de Admin i s t rac ión Pública, 
estableciendo una senda de reducc ión del déf ic i t 
y el i m p o r t e m á x i m o de deuda permi t ida para 
cada uno de ellos. 

A cambio de respetar los límites f i jados en su 
ECP, las Comun idades obtenían autor izac ión 
automát ica, p o r par te de la Admin i s t rac ión cen
t ra l , para la emis ión de deuda pública y el endeu
damien to en divisas. 

El caso a lemán, antes c o m e n t a d o , es i lus t ra
t i vo para t r a t a r lo suced ido en España. En p r i 
m e r lugar, hay un i m p o r t a n t e rasgo pos i t i vo en 
el caso a lemán, c o m o es que la d iscusión sob re 
la c o o r d i n a c i ó n del endeudamien to y déf ic i t es 
mu l t i la te ra l y se desar ro l la a pa r t i r de la elec
c ión de un c r i t e r i o . Por el c o n t r a r i o , en el caso 
español , la negociac ión se ha desar ro l lado en 
un p lano b i la tera l , e n t r e la A d m i n i s t r a c i ó n cen
t ra l y cada una de las Comun idades . Este m o d o 
de negoc iar o t o r g a ventajas in format ivas a la 
A d m i n i s t r a c i ó n cen t ra l , que es quien posee en 
cada m o m e n t o t o d a la i n fo rmac ión sobre la 
marcha del p roceso . D e este m o d o , puede 
compensar los resu l tados de unas negoc iac io
nes con o t r o s . 

El p rob lema es que esta mecánica negociado
ra t iene una alta probabi l idad de p roduc i r resul
tados d ivergentes, cuando los ECP de las d is t in
tas C C . A A . se comparan en t re sí, re fer idos a un 
pa t rón c o m ú n (deuda per cápita, en relación al 
PIB o a o t r a magni tud de referencia) . 

A par t i r de ahí, existe la posibi l idad de que las 
C C . A A . incumpl idoras que tengan f i jado un ECP 
más exigente respecto a alguno de estos pará
me t ros , aleguen que es prec isamente un t r a t o 
no equi ta t ivo respecto al res to lo que justi f ica 
sus desviaciones. El p rob lema es mayor aún, 
po rque el hecho de no haber d iscut ido los d is t in
tos c r i te r ios y adoptado exp l íc i tamente alguno 
de ellos o to rga un mayor margen de man iobra a 
los in f ractores para buscar just i f icaciones. 

Por o t r o lado, hay un segundo rasgo del siste
ma español de f i jación de los ECP que resul ta c r i 
t icable, además de la comentada bi lateral idad. 
Impl íc i tamente, el CPFF ha adop tado un c r i t e r i o 
«pragmát ico» para la f i jación de los ECP, conec
tando el vo lumen m á x i m o de deuda a la real
men te ex is tente en el inic io del pe r í odo para el 
que se negocia. 

El p rob lema de esta ap rox imac ión no es que 
sea aceptada c o m o c r i t e r i o en el m o m e n t o in i 
cial, lo cual quizá puede admi t i rse para evi tar el 
t ene r que ped i r ajustes difíciles de asumir p resu
puestar iamente a algunas C C . A A . , s ino que su 
pro longac ión en el t i e m p o genera incent ivos 
perversos, po rque el juego repe t ido de c o m e n 
zar las sucesivas rondas negociadoras asumien
do el nivel de endeudamien to ex is tente al final 
del pe r íodo an te r i o r genera incent ivos para que 
las C C . A A . incumplan el ECP pactado en un pe
r íodo , puesto que eso les coloca en m e j o r pos i 
c ión inicial para la siguiente negociación. 

En el pe r íodo que estamos estudiando, el en 
deudamien to de las C C . A A . ha estado sujeto a 
dos ECP dist intos. El p r i m e r o de el los estaba co 
nectado con el Programa de Convergenc ia na
cional de marzo de 1992 y se apl icó en t re 1992 y 
1994. Pos te r i o rmen te , al revisarse en ju l io de 
1994 el Programa de Convergenc ia español, el lo 
impl icó en una segunda etapa la rev is ión de los 
c o m p r o m i s o s de las dist intas Admin is t rac iones 
Públicas. 
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C o m o consecuencia, en marzo de 1995 se re 
v isaron los ECP de las dist intas Comun idades , 
concre tándose los l ímites de deuda y déf ic i t para 
el pe r íodo 1995-97 l6. 

Tal c o m o se ha menc ionado , los prob lemas 
para que func ione del m o d o adecuado la c o o r d i 
nación del endeudamien to residen t an to en la 
técnica de f i jación de los Escenarios de deuda 
c o m o en los mecanismos para asegurar el poste
r i o r cump l im ien to . 

Ya hemos menc ionado que en el p roceso de 
f i jación de los ECP, la técnica uti l izada ha s ido la 
negociación bi lateral , sin que se decid ieran p re 
v iamente unos c r i te r ios expl íc i tos de referencia, 
que luego sirv ieran para calcular la deuda máx i 
ma de cada C o m u n i d a d . 

A falta de c r i te r ios expl íc i tos, t iene interés 
compara r el resu l tado de las negociaciones que 
han conduc ido a los d i ferentes ECP con alguna 
n o r m a objet iva. Para observar las di ferencias, 
hemos t o m a d o dos normas objet ivas; en p r i m e r 
lugar, el «c r i t e r i o a lemán», de igualdad de deuda 
per cápita 17 ( n o r m a I ) y en segundo lugar, t e 
n iendo en cuenta que el dest ino de la deuda per
manente es el de f inanciar inversiones públicas, 
el c r i t e r i o an te r i o r mod i f i cado según las d i feren
cias en el s tock de capital púb l ico 18 de las d is t in
tas regiones ( n o r m a 2) , de m o d o que las desvia
ciones respecto a la media del s tock de capital 
repercu tan en un i nc remen to p ropo rc iona l de la 
deuda (para las C C . A A . con un déf ic i t de capital 
públ ico) o en una reducc ión (en el caso de si
tuarse p o r encima de la media) . 

16 Aunque los ECP revisados en marzo de 1995 abarcan el 
período 1993-97, el cumplimiento en el período anter ior 
debe referirse, lógicamente, al ECP vigente hasta la fecha. 
17 El cr i ter io alemán puede defenderse, además, para el sis
tema de financiación autonómica español si admitimos un 
coste igual de prestación per cápita de los servicios traspa
sados, lo cual unido a que la igualdad de financiación per cá
pita es el cr i ter io en la financiación sanitaria y el Acuerdo 7 ° 
del nuevo sistema de financiación apunta hacia esta misma 
referencia en cuanto a competencias comunes y educación. 

C o m p a r a n d o las distintas normas con la deu
da fijada en el respect ivo ECP, podemos apreciar 
en qué medida la capacidad negociadora de cada 
C o m u n i d a d le ha p e r m i t i d o me jo ra r o no su lí
m i te de endeudamien to . 

La comparac ión en t re la «deuda normat iva» 
que se ob t iene apl icando los dos c r i te r ios enun
ciados y la deuda rea lmente acordada l9, según el 
ECP 93-97, se o f rece en los cuadros 3.5 y 3.6. de 
página siguiente. 

Puede observarse que las dos Comunidades 
forales, Andalucía, Cataluña y Galicia se encuen
t ran en t re las beneficiadas, al en f rentar los ECP 
acordados con esta n o r m a I de igualdad per cá
pita en la deuda. En el e x t r e m o opues to , Madr id 
y las dos Castil las serían las regiones más per ju
dicadas, mient ras que el e fecto desfavorable se
ría m e n o r en Valencia, Astur ias y Baleares. 

Frente al caso an te r io r , al t e n e r en cuenta las 
diferencias en el s tock de capital públ ico per cá
pita, aunque se mant iene el t r a t o favorable a las 
Comun idades forales, Andalucía y Galicia, se re 
ducen a menos de la mi tad las ventajas de Cata
luña. En t é r m i n o s de i nc remen to del l ímite de 
deuda per cápita, Navar ra es la Comun idad no 
t o r i a m e n t e más beneficiada. 

Con t i núan aparec iendo c o m o C C . A A . más 

perjudicadas p o r los ECP pactados b i la tera lmen-

te Madr id , Casti l la León y Casti l la La Mancha, si 

bien Madr id aún empeo ra con la n o r m a 2, res

pec to a la n o r m a I , mientras que en las dos Cas-

nos daría como resultado la igualdad de recursos totales 

per cápita. 
18 El stock de capital público se ha obtenido de las series de 
stock de capital por Comunidades Autónomas publicadas 
por la Fundación BBV (BBV, 1995) y disponibles por inter
net a través de la base de datos SOPHINET (http:// banco-
reg.fbbv.es). 
19 En el Anexo 2 pueden verse, en valores absolutos, los 
importes de deuda que resultan de cada uno de los cr i te
rios. 
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C u a d r o 3.5 
D i f e r e n c i a e n t r e d e u d a E . C . P . 9 3 - 9 7 y d e u d a c o n u n e s c e n a r i o n o r m a t i v o I d e igual 

d e u d a p e r c á p i t a 

93 94 95 96 97 

Andalucía 
Aragón 
Asturias 
Baleares 
Canarias 
Cantabria 
Castil la-La Mancha 
Castilla y León . . . . 
Cataluña 
Extremadura 
Galicia 
La Rioja 
Madrid 
Murcia 
Navarra 
País Vasco 
Valencia 

I I 1.409 
-8.699 

-17.155 
-17.537 

-6.715 
10.410 

-66.162 
-104.820 

78.528 
-9.333 
48.138 

1.632 
-86.498 

208 
38.759 
45.030 

-17.196 

115.625 
8.193 

-27.017 
-22.749 

111 
-1.346 

-78.099 
-123.848 

99.078 
- I 1.726 

62.395 
-2.054 

- I I 1.951 
-8.358 
65.025 
69.585 

-32.863 

132.412 
13.269 

-31.223 
-25.189 

-6.143 
-13.152 
-87.179 

-137.126 
I 16.138 
-14.694 

75.570 
-3.427 

-134.829 
-15.130 

83.916 
90.772 

^ 3 . 9 8 7 

144.959 
17.384 

-33.629 
-25.373 

-9.058 
-23.588 
-94.472 

-147.223 
122.027 

-18.347 
85.152 
-^ .809 

-152.122 
-19.825 

98.1 19 
I I 1.290 

-50.486 

147.391 
18.236 

-35.326 
-25.842 
-11.154 
-26.928 
-98.850 

-154.490 
124.667 

-20.892 
99.776 
-6.060 

-164.903 
-23.030 
105.360 
128.325 
-56.282 

Noto: La diferencia se obtiene restando de la deuda de los E C P 93-97 ia deuda que resultaría de asignar una misma deuda per cápita a todas las 
C C . A A . Un signo positivo indica que dicha Comunidad ha resultado favorecida, y un signo negativo que ha resultado perjudicada. 

C u a d r o 3.6 
D i f e r e n c i a e n t r e d e u d a E . C . P . 9 3 - 9 7 y d e u d a c o n u n e s c e n a r i o n o r m a t i v o 2 d e igual 

d e u d a p e r c á p i t a m o d i f i c a d o p o r e l s t o c k d e c a p i t a l p ú b l i c o 

93 94 95 96 97 

Andalucía 
Aragón 
Asturias 
Baleares 
Canarias 
Cantabria 
Castilla-La Mancha, 
Castilla y León . . . . 
Cataluña 
Extremadura 
Galicia 
La Rioja 
Madrid 
Murcia 
Navarra 
País Vasco 
Valencia 

I 17.180 
7.783 

-13.043 
-20.786 

- 3 0 8 
14.370 

^13.065 
-81.278 

34.270 
7.094 

47.295 
3.386 

-152.054 
-389 

48.222 
64.419 

-33.096 

122.505 
27.842 

-22.1 15 
-26.622 

7.748 
3.375 

-50.567 
-95.784 

46.319 
7.856 

61.390 
37 

-190.099 
-9.070 
76.305 
92.698 

-51.817 

140.154 
35.377 

-25.708 
-29.548 

2.451 
-7.841 

-56.200 
-105.549 

56.775 
7.340 

74.439 
-1.074 

-222.759 
-15.931 

96.609 
I 16.778 
-65.313 

153.293 
41.183 

-27.692 
-30.065 

193 
-17.871 
-61.123 

- I 13.231 
58.124 

5.371 
83.935 
-2.276 

-246.778 
-20.687 
111.782 
139.285 
-73.444 

156.101 
43.110 

-29.121 
-30.746 

-1.486 
-20.952 
-63.996 

-118.963 
57.877 

3.898 
98.504 
-3.413 

-263.833 
-23.931 
119.641 
157.584 
-80.277 

Noto: La diferencia se obtiene restando de la deuda de los E C P 93-97 la deuda que resultaría de asignar una misma deuda per cápita a todas las 
C C . A A . modificada en proporción inversa al porcentaje que representa el stock de capital público per cápita de una Comunidad respecto al 
stock de capital público per cápita medio nacional. Un signo positivo indica que dicha Comunidad ha resultado favorecida, y un signo negativo 
que ha resultado perjudicada. 
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til las sucede lo con t ra r i o . Astur ias, Baleares y 
Murc ia son también Comunidades perjudicadas. 

Ex t remadura , que aparecía c o m o perjudicada 
respecto a la n o r m a I , sale beneficiada al t o m a r 
en cuenta su s tock de capital públ ico per cápita 
re lat ivo. 

Respecto al segundo asunto, el re lat ivo al 
cump l im ien to de los ECP pactados, en el cua
d r o 3.7 de la siguiente página se puede c o m p r o 
bar que en t re los dos ECP vigentes durante el 
pe r íodo 1993-97, los inc rementos se p roducen 

sobre t o d o para permi t i r , desde 1995, que las 
C C . A A . incumpl idoras vean aumentar sus l ími
tes de deuda no to r i amen te p o r encima del res
t o , pese a lo cual pos te r i o rmen te vuelven a reba
sar los límites ampliados. 

El gráf ico 3.1 i lustra esta re lación para el año 
en que se p rocede a la revis ión citada de los ECP, 
que es el e jerc ic io de 1994. 

T o m a n d o c o m o referencia d icho año, este 
proceso de revisión generalizada al alza contrasta 
con la reducción de los límites de endeudamiento 

G r á f i c o 3.1 
R e l a c i ó n e n t r e e l p o r c e n t a j e d e i n c r e m e n t o d e los e s c e n a r i o s d e c o n s o l i d a c i ó n 

p r e s u p u e s t a r i a y el p o r c e n t a j e d e d e s v i o r e s p e c t o a los E C P i n i c i a l m e n t e p r e v i s t o s 
( 1 9 9 4 ) 

100,00 
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-60,00 
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C u a d r o 3.7 
G r a d o d e c u m p l i m i e n t o d e los E C P ( 1 9 9 3 - 1 9 9 7 ) 

1993 

Iniciales Revisados % A 
% Desvío 

E C P 

1994 

Iniciales Revisados % A 
% Desvío 

E C P 

Andalucía 
Aragón 
Asturias 
Baleares 
Canarias 
Cantabria 
Castilla-La Mancha 
Castilla y León . . . 
Cataluña 
Extremadura 
Galicia 
La Rioja 
Madrid 
Murcia 
Navarra 
País Vasco 
Valencia 

618.103,5 
74.617,4 
68.060,5 
37.421,1 

103.544,8 
67.231,3 
53.862,2 
77.467,4 

384.499,7 
56.566,6 

244.217,1 
29.401,4 

278.857,9 
73.579,4 
78.807,8 

200.975,8 
232.901,7 

617.063,0 
77.912,3 
62.544,0 
34.128,0 

102.115,6 
48.828,7 
54.665,0 
80.664,0 

519.995,0 
68.029,0 

247.155,0 
20.825,0 

273.958,3 
76.386,0 
76.591,0 

198.320,6 
263.824,0 

-0 ,17 
4,42 

-8,1 I 
-8 ,80 
-1 ,38 

-27,37 
1,49 
4,13 

35,24 
20,26 

1,20 
-29,17 

-1 ,76 
3,81 

-2,81 
-1 ,32 
13,28 

-8 ,40 
2,86 

-29,69 
14,29 

-6 ,12 
-28,57 
-7 ,84 

9,59 
56,47 

5,66 
8,26 

-32,14 
22.43 
20,29 

4,05 
5,79 

41,36 

71 1.127,1 
85.662,1 
75.673,4 
42.525,1 

I 17.713,8 
75.219,2 
64.304,7 
95.066,6 

430.026,1 
67.676,8 

281.640,6 
31.578,7 

306.220,3 
78.100,7 

101.095,7 
241.409,3 
261.958,2 

718.398,0 
111.440,3 
67.990,0 
38.839,0 

129.843,6 
44.451,5 
65.934,0 
97.262,0 

625.335,0 
80.494,0 

299.636,0 
20.825,0 

317.736,0 
82.450,6 

110.123,0 
252.318,0 
302.131,2 

1,02 
30,09 

-10,15 
-8 ,67 
10,30 

^ 0 , 9 0 
2,53 
2,31 

45,42 
18,94 
6,39 

-34,05 
3,76 
5,57 
8,93 
4,52 

15,34 

-6 ,18 
18,75 

-19,72 
10,00 
5,45 

-41,43 
6,67 

29,21 
92,52 
12,70 
14,83 

-34,48 
36,36 
21,92 
15,96 
12,89 
56,56 

1995 

Iniciales Revisados % A 
% Desvío 

E C P 

1996 

Iniciales Revisados % A 
% Desvío 

E C P 

Andalucía 
Aragón 
Asturias 
Baleares 
Canarias 
Cantabria 
Castilla-La Mancha 
Castilla y León . . . 
Cataluña 
Extremadura 
Galicia 
La Rioja 
Madrid 
Murcia 
Navarra 
País Vasco 
Valencia 

781.794,4 
90.970,0 
82. I I 3,9 
45.950,5 

127.700,2 
72.505,0 
70.588,5 

105.963,1 
469.932,8 

76.076,3 
309.262,9 

33.069,1 
320.187,1 

80.304,3 
109.997,8 
273.881,1 
286.628,3 

810.639,0 
129.440,3 
75.676,0 
44.107,4 

139.829,6 
38.377,8 
74.884,0 

111.662,0 
708.271,0 

89.070,3 
342.508,0 

22.316,0 
348.645,5 

87.046.4 
134.660,0 
296.379,0 
332.941,6 

3,69 
42,29 
-7 ,84 
-4,01 

9,50 
-47,07 

6,09 
5,38 

50,72 
17,08 
10,75 

-32,52 
8,89 
8,40 

22,42 
8,21 

16,16 

-13,71 
-17,42 
-14,29 

2,22 
-14,79 
-5.13 
-7 .89 
14.91 
44.44 

-15.38 
^ . 8 9 
^ , 3 5 
21.41 

2.25 
^ . 3 8 
-2.33 
28.02 

819.725.5 
92.977.8 
87.884.8 
49.224.4 

132.452.0 
66.553.5 
75.352.6 

112.285.8 
503.784.2 

80.859.3 
323.362.2 

33.657.9 
327.873.4 

81.387.2 
103.284.2 
296.885.3 
301.816.8 

875.062.0 
142.440.3 
81.446.9 
49.224.3 

148.079.6 
31.883,2 
79.987,0 

120.594,0 
759.451,0 

93.353,3 
372.508,0 

22.903,0 
368.331,6 

90.166,4 
152.744,0 
332.623,0 
355.272,3 

6,75 
53,20 
-7,33 

0,00 
11,80 

-52,09 
6,15 
7,40 

50,75 
15,45 
15,20 

-31,95 
12,34 
10,79 
47,89 
12,04 
17,71 

I 1.24 
-0 .68 
-9 .64 

1.96 
-5.33 
-3,33 

1.22 
28.46 
78.40 
-7 ,45 

2.05 
-13.64 

33.96 
2.22 

-21.38 
1,42 

58.61 

Fuente: Elaborado a partir de los Escenarios de Consolidación Presupuestaria y datos de endeudamiento del Banco de España. 
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inicialmente previstos en cuat ro Comunidades: 
Astur ias, Baleares, Cantabr ia y La Rioja. C o n la 
excepción de Baleares, dichas Comunidades son 
las que en esa fecha exper imentaban niveles de 
endeudamiento más bajos en relación con los lí
mites previstos. Por o t r a parte, un g rupo más am
plio de comunidades (Andalucía, Castilla y León, 
Castilla-La Mancha, Madr id , Murc ia y País Vasco) 
exper imentan crecimientos moderados. 

Por ú l t imo , son t res áreas geográficas (Ara
gón, Cataluña y Navar ra) las que a lo largo del 
pe r íodo de los escenarios exper imentan mayo
res inc rementos . En especial, Cataluña es la C o 
munidad más favorecida con la rev is ión, absor
b iendo en 1995 el 37 % del aumen to global de los 
techos de endeudamiento . 

La conc lus ión más clara que se desprende del 
gráf ico 3.1 siguiente es que el incumpl im ien to 
acumulado del ECP a la a l tura de 1994 es la varia
ble que expl ica la revis ión efectuada en marzo de 
1995. A mayo r incumpl im ien to , mayor amplia
c ión de los l ímites de deuda en el f u tu ro . 

Para p o d e r aprec iar más en detal le el g rado 
de c u m p l i m i e n t o ( i ncump l im ien to ) de los ECP 
acordados , los siguientes cuadros 3.8 y 3.9 
o f recen la desv iac ión, en miles de mi l lones, de 
la deuda real de las dist intas C C . A A . a finales de 
cada año respec to a la prev is ta en el respect ivo 
ECP. 

A la vista de las cifras del cuadro 3.8, los p r in 
cipales comenta r ios respecto al grado de cum
p l im ien to son los siguientes. 

• El g rado de cump l im ien to es re lat ivamente 
elevado, regist rándose desviaciones impo r tan 
tes a lo largo del pe r íodo solamente en las C o 
munidades de Cataluña, Madr id y Valencia. 

• N o obstante, el grado de incumpl imiento 
global es creciente a medida que se ref iere a ejer
cicios más alejados de la fecha de elaboración de 

C u a d r o 3.8 
D e s v i a c i o n e s r e s p e c t o a los e s c e n a r i o s 

d e conso l idac ión p r e s u p u e s t a r i a 
( P I B p r e v i s t o e n los E C P c o m o 

r e f e r e n c i a ) 

Andalucía 
Aragón 
Asturias 
Baleares 
Canarias. 
Cantabria 
Casti l la-La Mancha 
Castilla y León. . . . 
Cataluña 
Extremadura 
Galicia 
La Rioja 
Madrid 
Murcia 
Navarra 
País Vasco 
Valencia 

Total C C . A A . 

1992 1993 1994 1995 1996 1997 

- 6 8 
- 9 

- I I 
2 

- 2 ! 
- 1 2 

- 2 
- I 

I I I 
- 4 
- 5 
- 9 

I 
8 
2 

- 2 
48 

- 8 4 
- 3 

- 2 3 
3 

- 1 2 
- 2 2 

- 7 
3 

184 
- I 

5 
- 1 0 

43 
9 

- 2 
0 

78 

- 8 9 
9 

- 1 9 
I 

- 2 
- 3 4 

0 
20 

342 
3 

20 
- 1 3 

84 
I I 
8 

13 
120 

-100 
- 2 0 
- 1 0 

2 
- 1 9 

- I 
- 5 
19 

332 
- 1 2 
- 1 2 

0 
82 

4 
- 4 
- 2 

10! 

169 331 67! 356 646 940 

- I I 
- 2 0 
- 1 4 

- 5 
19 
- 6 
- 2 
20 

450 
- 6 
- I 
- 3 

101 
2 

- 2 4 
- 6 

152 

80 
-A 

- 1 0 
0 

- I I 
- 2 

0 
33 

588 
- 9 
- I 
- 4 

I 18 
0 

- 3 7 
- 3 

203 

Fuente; Para 1992 y 1993, E C P 92-96. Para 1994 a 1997, E C P revi
sados. La deuda real, tomada del Banco de España, es provisional para los 
años 96 y 97. Las unidades se refieren a miles de millones de pesetas. 

C u a d r o 3.9 
D e s v i a c i o n e s r e s p e c t o a los e s c e n a r i o s 

d e conso l idac ión p r e s u p u e s t a r i a 
( P I B r e a l c o m o r e f e r e n c i a ) 

Andalucía , 
Aragón 
Asturias 
Baleares , 
Canarias 
Cantabria 
Castilla-La Mancha, 
Castilla y León . . . 
Cataluña 
Extremadura 
Galicia 
La Rioja 
Madrid 
Murcia 
Navarra 
País Vasco 
Valencia 

Total C C . A A . 

1992 1993 1994 1995 1996 1997 

- 6 3 
- 9 

- I I 
3 

- 2 0 
- 1 2 

- I 
0 

I 15 
- 3 
- 3 
- 9 

4 
9 
3 
0 

50 

54 

~A9 
2 

- 1 9 
5 

- 6 
- 1 8 

-A 
7 

205 
3 

19 
- 9 
59 
14 
3 

I I 
91 

313 

-41 
15 

- 1 4 
4 
6 

- 2 9 
4 

26 
371 

8 
39 

- 1 0 
104 

16 
15 
29 

138 

684 

-113 
- 2 3 
- I I 

I 
- 2 ! 

- 2 
- 6 
17 

320 
- 1 4 
- 1 7 

- I 
76 

2 
- 6 
- 7 
95 

290 

- 1 0 
- 2 0 
- 1 4 

- 5 
19 

- 6 
- 2 
20 

450 
- 6 

- 7 4 
- 3 

101 
2 

- 2 4 
- 5 

152 

575 

100 
- I 
- 8 

I 
- 8 
- I 

I 
35 

606 
- 7 

8 
- 3 

126 
2 

- 3 4 
5 

21 I 

1.033 

Fuente: PIB tomado de los Boletines Estadísticos del Banco de España. 
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los Escenarios. La reducción del año 95 cor res
pondería a la revisión de Escenarios en 1994. 

• Murc ia y Baleares han presentado un l igero 
grado de incump l im ien to duran te el pe r íodo 
92-94, con una tendencia a situarse en el l ímite 
presupuestar io , e incluso p o r debajo en el ca
so de Baleares, duran te los ú l t imos años del pe
r íodo . 

• Casti l la y León ha pasado de cumpl i r sus 
Escenarios en 1992 a presentar un grado de in
cump l im ien to crec iente . 

• Un buen n ú m e r o de Comunidades han in
cump l ido esporád icamente, en diversos años, el 
l ími te f i jado en los Escenarios. 

Además del i ncump l im ien to de los ECP que 
se constata en los cuadros an te r io res , o t r o m o 
t i vo de inqu ie tud de cara al f u t u r o prov iene de 
las posibles prácticas de enmascaramiento de la 
deuda, p o r par te de las C C . A A . que rebasan sus 
límites de endeudamiento . A p a r t e del f enómeno 
ya comen tado en el apar tado 3.2.5 de la p roba
ble ut i l ización de la deuda a c o r t o plazo con esta 
f inal idad, está el desvío de la deuda hacia el sec
t o r públ ico empresar ia l au tonóm ico , cuya deuda 
no es computab le - a di ferencia de la deuda de 
tesorer ía de admin is t rac ión general de las 
C C . A A . y sus organismos admin i s t ra t i vos - a 
efectos del cump l im ien to de los ECP, al no estar 
incluida en la def in ic ión acotada p o r el P r o t o c o l o 
de Déf ic i t Excesivo. 

Aunque , desgraciadamente, la opacidad in for 
mativa en este campo no pe rm i te d isponer , con 
los datos publ icados, de in fo rmac ión desagrega
da p o r Comun idades de la deuda de las e m p r e 
sas y entes dependientes de las C C . A A . , se cons
tata que en un pe r íodo de i nc remen to i m p o r t a n 
te de la deuda au tonómica , c o m o es la década de 
los noventa, la deuda del sec to r empresar ia l au
t o n ó m i c o ha ven ido c rec iendo ap rox imadamen
t e al m ismo r i t m o que la deuda de admin is t ra
c ión general y organismos au tónomos . 

Esta deuda situada al margen del p resupuesto 
(of f -budget) que revela la existencia de un Sec
t o r públ ico opaco de d imens ión crec iente , supo
ne un pel igro, en cuanto muchos de los organis
mos creados no son verdaderas empresas que 
operan en un e n t o r n o de mercado , sino entes 
que desempeñan funciones típicas de las A d m i 
nistraciones Públicas, c o m o in f raest ructuras de 
carre teras, fe r rocar r i les u obras hidrául icas, es
tán financiadas mayor i tar ia o exclus ivamente a 
cargo del presupuesto y su endeudamien to está 
avalado en muchas ocasiones p o r la C o m u n i d a d 
A u t ó n o m a de la que dependen, s iendo muy p r o 
bable que f ina lmente acabe ten iendo que ser 
asumido p o r ésta, c o m o revela la ampl ia expe
r iencia europea y americana en este sent ido 
( B e n n e t y D i Lo renzo , 1983). 

Por lo t an to , nos encon t ramos ante un pel i 
g ro potencia l de aumen to de la deuda a u t o n ó m i 
ca, de cuya d imens ión dan una idea los datos del 
cuadro 3.10. 

C u a d r o 3.10 
D e u d a t o t a l y d e u d a o f f -budget 

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 

Deuda total 
Deuda off-budget 
Of f -budget /Tota l . 

1.073 
108 

10,07% 

1.662 
157 

9,45 % 

2.370 
201 

8 ,48% 

3.124 
284 

9 ,09% 

3.874 
329 

8,49 % 

4.326 
334 

7,72% 

5.127 
476 

9,28% 

5.739 
566 

9 ,86% 

Fuente: Balances anuales del Boletín Estadístico del Banco de España. Situación a 31 de diciembre, en miles de millones de pesetas. 
Deuda off-budget = Deuda de Organismos autónomos no administrativos, entes y empresas dependientes. 
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En paralelo con el i nc remen to de la deuda 
empresar ia l au tonómica , que se ha quintupl ica
do en t re comienzos de la década y 1997, se ha 
p roduc ido un aumen to t an to en el n ú m e r o de 
sociedades mercant i les y empresas dependien
tes de las C C . A A . c o m o del capital de dichas en
t idades (cuadros 3.1 I a 3.13 y gráf ico 3.2). 

A n t e la carencia de datos desagregados, no ha 
sido posible con t ras ta r la hipótesis de si el c rec i 
m ien to de la deuda empresar ia l se ha concen t ra 
do (al igual que sucedía con la deuda a c o r t o pla
zo) en las Comun idades que han expe r imen tado 
una mayor desviación respecto a los ob je t ivos 
de deuda asumidos en el ECP pactado. 

En conc lus ión, puede apreciarse que los ECP 
han demos t rado ser un i ns t rumen to út i l para la 
coord inac ión del endeudamien to , pe ro también 
parece que han sido un i ns t r umen to mal gest io

nado, deb ido a los incent ivos perversos que se 
generan hacia el i ncumpl im ien to . 

Re lac ionado con este p u n t o , es i m p o r t a n t e 
subrayar que , a d i fe renc ia del caso de las res
tan tes reglas s o b r e e n d e u d a m i e n t o que se 
apl ican en España, en las cuales la pos ib i l idad 
de sanc ión e fect iva es bastante r e m o t a , p o r 
que en caso de i n c u m p l i m i e n t o , ni ex is te un 
mecan i smo de sanc ión p r e v i s t o ni una i ns t i t u 
c ión encargada de la vigi lancia y ap l icac ión de 
las sanc iones, el f racaso de la po l í t i ca de c o o r 
d inac ión del e n d e u d a m i e n t o sí puede apare jar 
sanciones efect ivas. C o m o se ha e x p u e s t o , los 
ECP están re lac ionados d i r e c t a m e n t e con el 
P rog rama de C o n v e r g e n c i a español y, en la 
med ida que éste sea i n c u m p l i d o , la U n i ó n Eu
r o p e a puede apl icar el p r o c e d i m i e n t o de D é f i 
c i t Exces ivo y ap l icar sanciones económicas al 
g o b i e r n o españo l . 

G r á f i c o 3.2 
P a r t i c i p a c i ó n d i r e c t a e i n d i r e c t a d e las C o m u n i d a d e s A u t ó n o m a s e n e l c a p i t a l s o c i a l d e 

las s o c i e d a d e s m e r c a n t i l e s d e p e n d i e n t e s 

350000 

300000 

250000 

200000 

150000 

100000 

50000 

67.984 

1990 

93.082 

1991 

134.217 

1992 

152.750 

1993 

207.001 

1994 

231.257 

1995 

296.082 

1996 

299.922 

1997 
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C u a d r o 3.1 I 
N ú m e r o d e s o c i e d a d e s m e r c a n t i l e s d e p e n d i e n t e s d e las C o m u n i d a d e s A u t ó n o m a s 

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 

Andalucía 
Aragón 
Asturias 
Baleares 
Canarias 
Cantabria 
Castilla-La Mancha 
Castilla y León . . . 
Cataluña 
Extremadura 
Galicia 
La Rioja 
Madrid 
Murcia 
Navarra 
País Vasco 
Valencia 

4 
0 

10 
3 

I I 
7 
0 

10 
10 

I 
7 
4 

13 
0 

18 
24 

8 

8 
0 

10 
6 

I I 
7 
0 

14 
11 

I 
7 
4 

15 
4 

21 
33 

9 

7 
0 

I I 
7 

15 
7 
0 

13 
13 
2 
8 
4 

15 
7 

23 
39 

8 

8 
9 

I I 
8 

15 
5 
0 

15 
13 
7 

I I 
4 

18 
5 

24 
71 
I I 

25 
6 

12 
8 

16 
5 
0 

15 
16 
14 
I I 
3 

17 
I I 
27 
75 
I I 

27 
6 

I i 
7 

22 
6 
0 

15 
19 
15 
13 
3 

19 
7 

29 
76 

9 

32 
8 

12 
7 

23 
7 
0 

15 
23 
16 
18 
3 

19 
7 

27 
72 

33 
7 

12 
6 

23 
6 
0 

14 
24 
14 
18 
4 

21 
8 

23 
71 

9 

Total CC.AA. 130 161 179 235 272 284 298 293 

C u a d r o 3.12 
P a r t i c i p a c i ó n d i r e c t a e i n d i r e c t a d e las C o m u n i d a d e s A u t ó n o m a s e n e l c a p i t a l s o c i a l d e 

las s o c i e d a d e s m e r c a n t i l e s d e p e n d i e n t e s 

1990 199! 1992 1993 1994 1995 1996 1997 

Andalucía 
Aragón 
Asturias 
Baleares 
Canarias 
Cantabria 
Castilla-La Mancha 
Castilla y León. . . . 
Cataluña 
Extremadura 
Galicia 
La Rioja 
Madrid 
Murcia 
Navarra 
País Vasco 
Valencia 

285 
0 

1.786 
101 

4.527 
1.815 

0 
1.336 
3.945 
1.165 

923 
418 

8.805 
0 

9.337 
28.625 

4.916 

613 
0 

1.787 
325 

4.686 
1.816 

0 
2.656 
5.779 
1.663 

923 
418 

12.323 
81 

14.583 
40.116 

5.313 

600 
0 

1.865 
546 

6.118 
1.818 

0 
5.173 
9.789 
2.642 
1.202 

810 
13.925 

723 
19.543 
64.758 

4.705 

700 
2.897 
2.288 

755 
6.114 
2.568 

0 
7.001 

10.632 
4.789 
2.785 
1.765 

15.554 
346 

25.150 
65.526 

3.880 

12.523 
189 
825 
735 

7.156 
2.568 

0 
8.218 

26.907 
9.120 
1.835 

695 
15.795 

1.664 
25.514 
89.071 

4.186 

14.844 
878 
765 

1.453 
8.047 
6.424 

0 
8.041 

28.723 
12.124 
2.633 

695 
21.162 

1.336 
12.088 
99.737 
12.307 

35.470 
1.720 

785 
671 

8.556 
6.586 

0 
8.485 

50.812 
13.912 
6.243 

740 
19.841 

1.336 
10.493 

117.836 
12.596 

24.905 
1.753 
2.373 

467 
10.886 
6.336 

0 
8.435 

49.1 12 
13.360 
6.907 

699 
19.596 

1.509 
13.750 

I 17.457 
22.377 

Total CC.AA. 67.984 93.082 134.217 152.750 207.001 231.257 296.082 299.922 

Fuente: «Censo de Entes. Sector Público Autonómico» del Ministerio de Economía y Hacienda. Suma de participación directa e indirecta en el 
capital de las sociedades mercantiles, en millones de pesetas. 
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C u a d r o 3.13 
T a s a m e d i a a n u a l a c u m u l a t i v a (%) d e 

c r e c i m i e n t o d e la p a r t i c i p a c i ó n d i r e c t a e 
i n d i r e c t a d e las C o m u n i d a d e s 

A u t ó n o m a s e n el c a p i t a l s o c i a l d e las 
s o c i e d a d e s m e r c a n t i l e s d e p e n d i e n t e s 

( 1 9 9 0 - 1 9 9 7 ) 

Andalucía 
Aragón 
Asturias 
Baleares 
Canarias 
Cantabria 
Castilla-La Mancha. 
Castilla y León . . . . 
Cataluña 
Extremadura 
Galicia 
La Rioja 
Madrid 
Murcia (*) 
Navarra 
País Vasco 
Valencia 

Total CC.AA. 

89 

4 
24 
13 
20 

0 
30 
43 
42 
33 

8 
12 
63 

6 
22 
24 

24 

(*) 1991-1997. 

Hasta 1996, el ¡ncumpl imiento de sus c o m 
promisos de déf ic i t p o r par te de la Admin i s t ra 
c ión cent ra l , la situaba en una posic ión débil para 
pedir un cump l im ien to r iguroso a las C C . A A . El 
hecho de que desde 1996 se haya logrado una 
impo r tan te reducc ión de los niveles de déf ic i t y 
deuda del Sector Público español ha alejado el 
pel igro de sanción y ante esta circunstancia la 
Admin is t rac ión Cent ra l parece que se ha guiado 
p o r la marcha global del equi l ibr io presupuesta
r io y de endeudamien to . Siendo ésta satisfacto
ria, parece haber op tado p o r no in terven i r f r en 
te a las C C . A A . que han exced ido sus límites de 
déf ic i t y deuda. 

El r iesgo de esta polí t ica de m i ra r para o t r o 
lado ante el i ncump l im ien to de algunas C o m u n i 
dades es que, de cara al f u tu ro , plantea los si
guientes prob lemas: 

1.0) C rea incent ivos al incumpl im ien to , po r 
que las C C . A A . que se ajustan a sus ECP y t ienen 
prob lemas de f inanciación de nuevas inversiones 
pueden op ta r p o r imi tar a las incumpl idoras. Si 
en el pasado no ha habido medidas co r rec to ras 
ni sanciones, pueden conf iar en que en el f u t u r o 
suceda lo m ismo. 

2. °) Hace pe rde r reputac ión a la Admin i s 
t rac ión central c o m o agente coo rd inado r , pues
t o que al no haber cumpl ido el c o m p r o m i s o de 
evaluar el g rado de cump l im ien to de los ECP, 
esto le co loca en una posic ión más débi l para 
exig i r un cump l im ien to ser io en el f u t u r o . 

3. °) A l ser el Pacto de Estabilidad y C rec i 
m ien to del per íodo 1998-2001 más exigente en 
mater ia de déficit, planteando un marco presu
puestar io cercano al equi l ibr io, el est rechamiento 
de los márgenes de deuda permi t idos obliga a 
prestar más atención al cumpl imiento de los ECP. 
En este con tex to , ante una reducción de la activi
dad económica que lleve a que el cumpl imien to 
de la Admin is t rac ión central sea más ajustado, 
dado que su presupuesto es más sensible al ciclo 
(recaudación del impuesto de sociedades y co t i 
zaciones sociales, gastos de desempleo), un ma
y o r r igor en la coord inac ión del endeudamiento 
de las Adminis t rac iones Terr i tor ia les y la aplica
ción cor rec ta de los ECP se conv ier te en un fac
t o r de creciente importancia. El hecho de que 
1999 sea un año electoral en la mayoría de 
C C . A A . puede generar compor tamien tos de ci
clo e lectoral , con aumentos del gasto y el endeu
damiento. 

3.4. C o n t r o l e s d i r e c t o s 

3 .4 .1 . Aspectos genero/es 

Sin duda, el m o d o más efect ivo en que el go 
b ie rno centra l puede conseguir una m a y o r l imi 
tac ión del endeudamiento de los gob ie rnos 
subcentrales es mediante con t ro les d i rec tos , 
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somet iendo a autor izac ión las decisiones de en 
deudamien to de los gob ie rnos regionales. Por su 
prop ia naturaleza, este m o d o de ope ra r t iene el 
inconveniente de que es poco adecuado para 
países federales, po rque l imi ta de m o d o excesi
vo el g rado de au tonomía de que deben gozar los 
gob ie rnos de nivel in fe r io r en un esquema des
centra l izado. 

Además de lo an te r io r , o t r o p rob lema de 
este mecanismo es que, al tu te la r de m o d o tan 
c o m p l e t o las decisiones de endeudamien to de 
o t r o nivel de Hacienda, el gob ie rno centra l aca
ba s iendo el responsable ú l t imo de las deudas de 
los gob ie rnos in fer iores, lo cual l levará a que las 
presiones para que asuma dichas deudas en caso 
de impago sean mayores. 

3.4.2. La experiencia internacional 

Dadas las características de esta f o rma de con 
t r o l , su uso es más f recuente en los países centra
lizados, aunque existe alguna excepción. El pr inc i 
pal país federal que utiliza esta modal idad de l imi
ta r el endeudamiento subcentral es la India, cuya 
Const i tuc ión no permi te el endeudamiento ex te 
r i o r de los Estados de la Federación. Además, los 
Estados necesitan autor ización del gob ierno cen
t ra l para los préstamos in ter iores, en el caso de 
que tengan deudas pendientes con el G o b i e r n o 
central . C o m o todos los Estados se encuentran 
en esta situación, el gob ie rno central ejerce el 
con t ro l del endeudamiento de los Estados ( H e m -
ming, Mates y Pot ter , 1997, pp. 533-534). 

El gob ie rno cent ra l con t ro la el endeudamien
t o estatal con o t r o s ins t rumentos , además de las 
autor izaciones, po rque la regulación del sistema 
f inanciero y en c o n c r e t o , el establec imiento de 
un coef ic iente de fondos públ icos, que debe ser 
cub ie r to mediante emisiones aprobadas p o r el 
gob ie rno cent ra l , supone una modal idad adic io
nal de c o n t r o l . El nivel de endeudamien to estatal 
es muy elevado, superando en 1992-93 el 20 % 

del PIB, co r respond iendo dos te rc ios del t o ta l a 
deudas con el gob ie rno centra l . Estos prés tamos 
con el gob ie rno centra l cont ienen un subsidio 
impl íc i to , al estar concer tados a t ipos de in terés 
in fer iores a los del mercado (Wi ldas in , 1997, 
p . 2 l ) . 

Ent re los países no descentral izados, Japón es 
el que destaca p o r ser el que e jerce un c o n t r o l 
más centra l izado, d e n t r o de los países desar ro 
l lados. La deuda local, además de estar sujeta a 
autor izac ión del gob ie rno cent ra l , só lo puede 
dest inarse a gastos de invers ión. 

Anua lmen te , se negocia un Plan Financiero 
en t re los diversos niveles de gob ie rno , lo cual 
hace que exista una conex ión muy estrecha en
t r e los presupuestos locales y el p resupuesto 
cent ra l , además del hecho de que el 72 % de los 
fondos t o m a d o s a p rés tamo p o r los gob ie rnos 
locales p roceden del gob ie rno cent ra l (Mihal jek, 
1997, p. 297) . 

Muy similar, en cuanto al e levado grado de 
c o n t r o l , es el caso de Co rea , donde las regula
ciones del gob ie rno centra l de te rminan no só lo 
la autor izac ión para endeudarse a los gob ie rnos 
locales, ten iendo en cuenta su carga f inanciera y 
nivel de déf ici t , sino también los p royec tos de in 
vers ión en que puede mater ial izarse el p rés tamo 
ob ten ido (Chu y N o r r e g a a r d , 1997, p. 554) . 

3.4.3. Los controles directos en España 

En España, los con t ro les d i rec tos del gob ier 
no centra l afectan so lamente a una par te del en 
deudamien to au tonóm ico , en c o n c r e t o a la em i 
sión de t í tu los de deuda pública au tonómica y al 
endeudamien to en divisas. Para estas modal ida
des de endeudamien to se precisa de autor iza
c ión estatal. C o m o se ha expues to en el aparta
do an te r io r , desde la f i rma de los ECP en 1992, 
existe un c o m p r o m i s o de autor izac ión au tomá
t ica para aquellas C C . A A . que se mantengan 
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d e n t r o de los l ímites de déf ic i t / deuda estableci
dos en el respect ivo ECP. Por lo t an to , las facul
tades de c o n t r o l han sido util izadas c o m o un in
cent ivo para que las C C . A A . coope ren de m o d o 
efect ivo en la polí t ica de coord inac ión del en 
deudamien to acordada en el seno del CPFF. 

N o existen c r i te r ios expl íc i tos que recojan 
las variables que t iene en cuenta la Admin i s t r a 
c ión cent ra l , a la ho ra de conceder las autor iza
ciones. 

Impl íc i tamente, sin embargo , podemos t r a ta r 
de averiguar si la «deuda autor izada» ( p r o p o r 
c ión de los t í tu los de deuda y deuda en divisas 
sobre pasivos to ta les) guarda alguna relación 
con o t ras d imensiones del endeudamien to au to 
nómica. 

Los cuadros siguientes 3 . 1 4 / 3 . 1 5 donde se 
recoge la impor tanc ia en t é rm inos absolutos y 
relat ivos de la deuda autor izada en cada C C . A A . , 
ponen de mani f iesto que el recurso a esta vía de 
f inanciación está ligada fundamenta lmente a la 
Comun idades A u t ó n o m a s de competencias am
plias, y muy especialmente las forales. En el g r u 
po de competenc ias reducidas, so lamente Ma
dr id t iene un vo lumen relevante de deuda au to 
rizada, aunque en t é rm inos relat ivos también 
Baleares y Casti l la y León t ienen porcenta jes im 
por tan tes de f inanciación p o r esta vía. Y cur iosa
mente las C C . A A . que más incumplen los ECP 
fo rman par te de este g rupo de autonomías con 
impor tan tes recursos de deuda autor izada. N o 
parece, p o r t an to , que la Admin i s t rac ión central 
haya ut i l izado este i ns t rumen to para reconduc i r 
la conduc ta de las C C . A A . inf ractoras. 
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C u a d r o 3.14 
D e u d a e n d iv isas y t í t u l o s v a l o r e s ( d e u d a a u t o r i z a d a ) 

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 

Andalucía 
Aragón 
Asturias 
Baleares 
Canarias 
Cantabria 
Castilla-La Mancha. . . . 
Castilla y León 
Cataluña 
Extremadura 
Galicia 
La Rioja 
Madrid 
Murcia 
Navarra 
País Vasco 
Valencia 
Org . entes y emp. dep. 

26 
5 
2 
I 

18 
2 
8 

10 
34 

I 
5 
0 

46 
4 
5 

92 
23 

6 

21 
5 
I 
0 

12 
2 
7 
9 

43 
I 
4 
0 

89 
3 
4 

115 
52 

5 

71 
3 
0 
0 
3 
2 
6 
6 

79 
I 

27 
0 

92 
3 

41 
137 
109 

3 

179 
2 
0 
0 

I I 
2 
6 

29 
119 

I 
60 

0 
144 

14 
76 

199 
154 

14 

242 
0 
0 

15 
26 

2 
0 

28 
175 

0 
59 

0 
194 
29 

109 
195 
179 

13 

307 
0 
0 

15 
35 

0 
5 

26 
314 

0 
101 

0 
149 
29 

131 
292 
227 

12 

466 
0 
0 

15 
43 

0 
5 

39 
366 

0 
138 

0 
191 
29 

129 
324 
232 

12 

609 
0 
0 

15 
48 

2 
0 

48 
494 

0 
186 

0 
198 
26 

125 
356 
370 

I 

Total CC.AA. 282 369 594 994 1.31 .630 1.977 2.476 

Fuente: Boletín Estadístico del Banco de España. Cifras en miles de millones. 

C u a d r o 3.15 
D e u d a e n d i v i s a s y t í t u l o s v a l o r e s ( d e u d a a u t o r i z a d a ) r e s p e c t o a la d e u d a t o t a l 

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 

Andalucía 
Aragón 
Asturias 
Baleares 
Canarias 
Cantabria 
Castilla-La Mancha 
Castilla y L e ó n . . . . 
Cataluña 
Extremadura 
Galicia 
La Rioja 
Madrid 
Murcia 
Navarra 
País Vasco 
Valencia 

13,61 
62,50 
I 1,76 
16,67 
62,07 

4,88 
61,54 
58,82 
14,91 
25,00 
10,42 
0,00 

39,66 
9,30 

83,33 
00,00 
24,21 

7,45 
22,73 

3,13 
0,00 

25,53 
4,17 

43,75 
27,27 
13,69 
14,29 
3,15 
0,00 

45,41 
5,00 

80,00 
99,14 
32,10 

16,63 
6,67 
0,00 
0,00 
5,00 
4,44 

15,79 
10,71 
18,04 
2,56 

14,84 
0,00 

38,17 
4,05 

100,00 
90,73 
46,19 

33,52 
2,78 
0,00 
0,00 

I 1,96 
4,44 

12,77 
36,25 
20,95 

1,79 
24,10 

0,00 
44,72 
16,87 
98,70 
99,00 
49,52 

38,91 
0,00 
0,00 

34,09 
22,41 

4,88 
0,00 

24,35 
22,67 

0,00 
19,54 
0,00 

49,74 
32,58 

100,00 
76,77 
46,86 

44,95 
0,00 
0,00 

32,61 
30,70 

0,00 
6,67 

20,47 
32,54 

0,00 
30,51 

0,00 
35,39 
32,58 

100,00 
99,66 
54,70 

55,15 
0,00 
0,00 

34,09 
25,75 

0,00 
6,02 

27,66 
31,12 

0,00 
37,10 

0,00 
41,61 
31,87 

100,00 
99,08 
46,22 

62,85 
0,00 
0,00 

28,85 
33,80 

6,90 
0,00 

30,38 
35,64 

0,00 
47,09 

0,00 
40,66 
28,26 

100,00 
99,72 
64,69 

Total CC.AA. 29,22 24,52 27,39 35,00 36,98 40,83 42,51 47,86 

Fuente: Elaborado a partir de los datos del Boletín Estadístico del Banco de España. Expresado en miles de millones. 
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4. C O N C L U S I O N E S 

Las dist intas opc iones que existen para con 
t r o l a r el endeudamien to subcentral no pueden 
juzgarse si no es en referencia al ob je t i vo p re ten 
d ido con este t i po de medidas. Dado que el Sec
t o r Público p re tende una mult ip l ic idad de ob je t i 
vos en esta mater ia (coord inac ión de la polí t ica 
económica , equidad intergeneracional , equi l i 
b r io f inanc iero de los gob iernos subcentrales, 
buena reputac ión del Sector públ ico c o m o deu
d o r y respeto a un c ie r to margen de autonomía, 
en países descentral izados) y que éstos se o r d e 
nan en una jerarquía que es cambiante en el 
t i e m p o , parece necesario que en un c o n t e x t o 
descentral izado se combinen las diversas al ter
nativas de c o n t r o l . 

Así, si se qu iere respetar al máx imo la au tono 
mía de los gob iernos subcentrales, en un con 
t e x t o e c o n ó m i c o sin carencias informat ivas y 
con func ionamien to ef ic iente de las inst i tuciones 
f inancieras, podr ía parecer que conf iando única
mente en la disciplina del mercado lograríamos 
un diseño adecuado del c o n t r o l . 

Sin embargo , p o r la prop ia naturaleza de este 
mecanismo, las inst i tuciones financieras presta
mistas están interesadas únicamente en ob tene r 
una buena rentabi l idad y en la seguridad del 
p rés tamo, p e r o una vez garantizada la solvencia 
del deudor , no t ienen interés alguno en ir más 
allá, para c o m p r o b a r que los fondos ob ten idos 
se destinan a gastos de invers ión o que la con 
ducta de endeudamien to subcentral es cohe ren 
te con los ob je t ivos generales de la polí t ica de 
estabi l ización. Por lo t an to , incluso en el caso im
probable de que se den todas las condic iones ne
cesarias para que func ione adecuadamente la 
disciplina de mercado , ésta puede serv i r para 
mantener a los gob iernos subcentrales en una 
senda de endeudamien to sostenible, que garan
t ice su equ i l ib r io presupuestar io a med io plazo y 
su reputac ión c o m o deudores , pe ro no para al

canzar los ob jet ivos de equidad in tergenerac io
nal y coord inac ión de la polí t ica económica. 

En el e x t r e m o opues to , los con t ro les d i rec
tos pueden ser el m é t o d o más seguro para ase
gurar la d i recc ión central izada de la polí t ica eco
nómica, la solvencia de los gob ie rnos subcent ra
les y la conex ión deuda- invers ión, p e r o chocan 
de m o d o f ron ta l con la dosis mínima de au tono 
mía de que deben d isponer los gob ie rnos sub
centrales. 

Por este mot i vo , el caso más f recuente en los 
países descentralizados es el alejamiento de estos 
dos casos ex t remos y la elección, c o m o mecanis
mos para evitar un endeudamiento subcentral ex
cesivo (que ponga el pel igro la solvencia f inanciera 
de los gobiernos regionales e h ipoteque sus pre
supuestos fu turos) o incompat ib le con los ob je t i 
vos de la polít ica económica nacional, de una serie 
de reglas al endeudamiento o el establecimiento 
de mecanismos operat ivos de coord inac ión. 

A u n q u e los dist intos países federales suelen 
ut i l izar más de una de estas aprox imac iones para 
con t r o l a r el endeudamien to subcentra l , hay que 
señalar que el uso de reglas predeterminadas se 
muest ra más adecuado para asegurar el equi l i 
b r io presupuestar io y la solvencia de los gob ier 
nos regionales que para conseguir una adecuada 
coord inac ión en mater ia de polí t ica económica y 
del endeudamiento . 

En efecto, un gob ie rno regional , cump l iendo 
las reglas c o m ú n m e n t e establecidas, puede estar 
respetando la equidad intergeneracional y ser 
per fec tamente solvente, pe ro darse a la vez el 
caso de que pud iendo endeudarse, de acuerdo 
con los c r i te r ios anter io res , no deba hacer lo en 
ese m o m e n t o , po rque la f inanciación def ic i tar ia 
choca con alguno de los ob jet ivos de la polí t ica 
económica general . 

Por este m o t i v o , en un c o n t e x t o de crec iente 
descentral ización, el establec imiento de meca-
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nismos opera t ivos de coord inac ión , aunque ex i 
ge requis i tos adecuados para su efect iv idad, 
c o m o una t rad ic ión de disciplina presupuestar ia 
en el país y un l iderazgo efect ivo del gob ie rno 
cent ra l , parece el sistema prefer ib le de c o n t r o l 
(Ter-Minassian y Cra ig , 1997, pp. 170-171). 

En el caso de España, hemos v is to que las re 
glas predeterminadas y la coord inac ión son los 
dos ins t rumentos principales que se han uti l iza
do para con t r o l a r el endeudamien to de las 
C C . A A . 

Hasta 1992, las reglas contenidas en la 
L O F C A , respecto a carga de la deuda y dest ino 
del endeudamien to a invers ión, f ue ron el único 
i ns t rumen to ut i l izado. A u n q u e en general las 
C C . A A . se han m o v i d o d e n t r o de la senda de 
respeto a los l ímites, ya duran te esa época se evi
denció que el i ncump l im ien to de las reglas no iba 
acompañado de ningún mecanismo opera t i vo 
para asegurar su observancia, al no ex is t i r ni una 
def in ic ión precisa de las reglas, ni un organ ismo 
encargado de su vigilancia, ni sanciones estable
cidas para los casos de incumpl im ien to (Monas
t e r i o y Suárez, 1993). 

Desde 1992, la apl icación de los ECP hizo que 
la coord inac ión actuara en paralelo con las re 
glas. Los datos parecen m o s t r a r que la coo rd ina 
c ión del endeudamien to ha sido un ins t rumen
tos de c o n t r o l más eficaz que las reglas con ten i 

das en la L O F C A , aunque el desplazamiento de 
la deuda hacia el c o r t o plazo, con la p re tens ión 
de que estos pasivos no son computab les en los 
ECP y el c rec im ien to rec iente de la deuda de las 
empresas y entes au tonómicos (cuya deuda no 
es computab le a efectos del P r o t o c o l o de Déf ic i t 
Excesivo) hacen pensar en la apar ic ión de prác t i 
cas de enmascaramiento de la verdadera deuda. 

En general , lo que se revela examinando la 
evo luc ión del endeudamien to en el pe r íodo 
1990-97 es que la s i tuación del endeudamien to 
a u t o n ó m i c o no es preocupante , en t é r m i n o s de 
solvencia o sostenibi l idad de la deuda, sino que 
el p rob lema pr incipal en este m o m e n t o es el de 
asegurar la coherenc ia de la conduc ta de déf ic i t y 
endeudamien to de las C C . A A . con el c o m p r o 
miso general del Sector Público español de man
tene r la senda de disciplina presupuestar ia re 
quer ida p o r las condic iones de convergencia y el 
Pacto de Estabilidad y C rec im ien to . En este pun
t o , los ECP han revelado ser un i ns t r umen to va
l ioso que, p o r el mal uso que se ha hecho de él , 
hacen t e m e r una pérd ida de eficacia, si se c o n t i 
núan gest ionando p o r el p roced im ien to de ne
gociación bi lateral , sin c r i te r ios expl íc i tos para 
un repa r t o hor izon ta l de la deuda y dando p o r 
bueno, c o m o pun to de par t ida de cada negocia
c ión , la deuda real de cada Comun idad ex is tente 
al final del pe r íodo an te r io r , aunque d icho m o n 
tan te de deuda suponga una v io lac ión de los 
comprom isos a n t e r i o r m e n t e adqui r idos p o r la 
Comun idad . 
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A N E X O S 

A N E X O I. I N D I C E S I N T E T I C O 
D E E N D E U D A M I E N T O 

Este índice de endeudamien to in tenta con 
densar en un va lor único la mul t ip l ic idad de d i 
mensiones que caracter izan al endeudamien to 
au tonóm ico . C o n el lo se p re tende ob tene r una 
medida sintét ica del c o m p o r t a m i e n t o de las C o 
munidades A u t ó n o m a s en relación con los d i 
versos aspectos que incluye la deuda a u t o n ó m i 
ca. 

A l igual que t o d o ind icador ún ico que c o m b i 
na componen tes diversos y di f íc i lmente compa
rables, este índice puede ser ob je tado desde d i 
versos puntos de vista: va lorac ión de cada indi
cador d e n t r o del índice general , cons iderac ión 
de c r i te r ios subjet ivos de va lorac ión en el cum
p l im ien to de l ímites o normas previstas, etc. 
A h o r a b ien, su ut i l ización pe rm i te t e n e r en 
cuenta múl t ip les facetas de la polí t ica de endeu
damien to y realizar comparac iones sencillas en
t r e las diversas comunidades y a lo largo del pe
r íodo de t i e m p o analizado. 

Este índice global se ha cons t ru ido combinan
do seis indicadores básicos de endeudamiento : 
deuda per cápita, ra t io deuda/PIB, carga de la 
deuda, dest ino de la deuda a inversiones, cumpl i 
m ien to del Escenario de Conso l idac ión Presu
puestar ia y confianza del sistema f inanciero. 

D e u d a p e r c á p i t a 

Esta c o m p o n e n t e del índice s in tét ico se cons
t r uye o rdenando las C C . A A . de m e n o r a mayor 
nivel de endeudamien to , estableciendo un ran-
king que va desde I (la C o m u n i d a d menos en
deudada) hasta 17 (la más endeudada) cuando se 
consideran todas las C C . A A . , o bien de I a 7 o de 
I a 10 cuando se hace una comparac ión más ho 
mogénea separando las Comun idades de nivel 

competenc ia l ampl io de aquellas que t ienen 
competencias más reducidas. Para C o m u n i d a 
des A u t ó n o m a s con el m ismo vo lumen de c o m 
petencias, y admi t iendo que el coste un i ta r io so
p o r t a d o p o r la prestac ión de los servic ios asumi
dos es básicamente el m ismo, este ind icador 
recogería una medida del g rado en que los serv i 
cios asumidos se han ven ido f inanciando p o r la 
vía del endeudamiento . 

Respecto a las l imi taciones de este índice c o n 
viene señalar en p r i m e r lugar la necesidad de se
parar su cálculo p o r g rupos de Comun idades 
con techos competencia les homogéneos , y el 
hecho de que a lo largo del pe r íodo analizado al
gunas de ellas hayan ido asumiendo nuevas c o m 
petencias. 

Por o t r a par te , este ind icador también se ve 
afectado po r el hecho de que penaliza la posic ión 
de aquellas Comun idades que rec iben una me
no r f inanciación per cápita p o r t r i b u t o s cedidos 
y porcenta je de par t ic ipac ión, y que p o r t an to se 
ven obligadas a r e c u r r i r a un mayor vo l umen de 
endeudamiento . D e n t r o de las C C . A A . de c o m 
petencias amplias, esto supondría una s i tuación 
favorable para las de rég imen fora l f r en te a las 
comunes, y d e n t r o de las de competenc ias r e d u 
cidas una peo r si tuación para las uniprovincia les 
(excep to La Rioja). 

Por ú l t imo , este índice, al igual que los dos si
guientes, resul ta poco representa t ivo cuando 
los valores de todas las C C . A A . están muy p r ó 
x imos en t re sí. 

La fuente de in fo rmac ión para e laborar este 
índice ha sido múl t ip le . La deuda au tonómica se 
ha t o m a d o del Boletín Estadístico del Banco de 
España. La poblac ión est imada a I de ju l io de 
cada año di f iere según el año: para 1990, se ha 
t o m a d o la est imación intercensal del INE; en t re 
1991 y 1995, se ha est imado la poblac ión p o r in 
te rpo lac ión en t re las cifras del Censo de 1991 y 
el Padrón Municipal de Habitantes de 1996; para 
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1996 y 1997, se ha t o m a d o la cifra de poblac ión 
del Padrón. 

D e u d a / P I B 

La relación en t re el vo lumen de deuda acu
mulada y el PIB regional pe rm i t e conoce r el es
fuerzo que una economía regional deberá real i
zar para a f ron ta r el pago de la deuda. Este indica
d o r será t an to más re levante cuanto mayo r sea 
el g rado de au tonomía fiscal, dado que la renta 
regional es el ind icador ú l t imo de la capacidad de 
un gob ie rno subcentra l para o b t e n e r ingresos 
imposi t ivos. 

D e f o r m a similar al an te r i o r ind icador, se ex
presa c o m o un ranking que t o m a valores en t re I 
y 7, en t re I y 10 o en t re I y 17, según el lugar que 
ocupe la C o m u n i d a d en la o rdenac ión D e u 
da/PIB, de m e n o r a mayo r y depend iendo del 
ámb i to de comparac ión (po r niveles de c o m p e 
tencias o para el t o ta l ) . 

Si se relaciona con el ind icador an te r io r , se 
deberían ob tene r valores más bajos en aquellas 
Comun idades con mayo r nivel de desar ro l lo 
económ ico . A igualdad del res to de factores, 
cabe esperar valores más altos de este índice en 
las C C . A A . de m a y o r nivel de competencias y 
m e n o r nivel de renta. 

La fuente de in fo rmac ión sobre este ra t io ha 
sido el Bolet ín Estadístico del Banco de España. 

C a r g a d e la d e u d a 

La carga de la deuda se define c o m o el coc ien
te en t re la suma de intereses y amor t izac iones y 
los ingresos cor r ien tes . Este ind icador co inc ide 
con uno de los l ímites de la L O F C A al endeuda
m ien to a u t o n ó m i c o , ley que fija su l ími te legal 
m á x i m o en el 25 %. 

A h o r a bien, la L O F C A no establece con la 
prec is ión adecuada una serie de cuest iones para 
realizar su cálculo (Monas te r io y Suárez, 1998). 
El cálculo de este ra t io se ha real izado a par t i r de 
la suma de intereses y amor t izac iones (obl iga
ciones reconocidas) c o m o p r o p o r c i ó n de los 
ingresos co r r i en tes (derechos reconoc idos) 
descontando los cor respond ien tes a gest ión f i 
nanciera local, dado que éstos no son verdade
ramente ingresos de las C C . A A . que han asumi
do esta competenc ia , ya que las Comun idades 
sólo hacen la func ión de in termediar ias en los 
pagos. La fuente de in fo rmac ión uti l izada han 
sido los datos publ icados p o r la D i recc ión Gene
ral de C o o r d i n a c i ó n del M in is te r io de Economía 
y Hacienda: Liquidaciones Presupuestarias de las 
C C . A A . , Presupuestos de las C C . A A . e In formes 
sobre f inanciación de las C C . A A . 

En re lac ión con los indicadores an ter io res , 
este índice añade in fo rmac ión en cuanto que re 
fleja, en c ier ta medida, t an to la capacidad de 
a f ron ta r el pago de la deuda a par t i r de los recur 
sos co r r i en tes de los que d ispone la C o m u n i d a d , 
c o m o la adecuada gest ión f inanciera realizada, ya 
que las C C . A A . que con el m ismo nivel de deuda 
to ta l han sabido o b t e n e r me jores condic iones 
en cuanto a intereses y venc im ien to de los prés
tamos, presentarán un va lor más bajo del indica
dor . A l igual que en el caso de los dos indicado
res an te r io res , su va lor está en el rango de I a 7, 
de I a 10 o de I a 17, según sea m e n o r o mayo r la 
carga de la deuda sobre los recursos cor r ien tes . 

En opos ic ión a lo que ocur r ía con los dos ind i 
cadores an te r io res , en este caso es previsible 
que el va lo r más a l to del ind icador esté re lacio
nado con las C C . A A . de m e n o r nivel de compe
tencias, deb ido básicamente a dos razones. En 
p r i m e r lugar, p o r q u e al ampl iarse las c o m p e t e n 
cias y asumir la educación y la sanidad, crecen los 
recursos co r r ien tes en mayo r medida que las 
necesidades de invers ión, ya que la es t ruc tu ra de 
costes de los servicios ci tados está centrada en 
el gasto co r r i en te . En segundo lugar, po rque en-
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t r e las C C . A A . de competencias reducidas se 
encuent ran todas las uniprovinciales, que acu
mulan a la deuda emi t ida c o m o Comun idad A u 
t ó n o m a la que asumieron al ext ingui rse la res
pect iva D ipu tac ión . 

Por o t r a par te , d e n t r o del con jun to de C o 
munidades de nivel de competencias elevado, el 
ind icador favorece a las Comun idades forales, ya 
que los ingresos p o r gest ión f inanciera local, que 
se restan del denominado r para calcular el indi 
cador en las C C . A A . de rég imen c o m ú n , no se 
exc luyen en las C C . A A . forales, que t ienen c o m 
petencia plena en esta mater ia . 

D e s t i n o d e l a d e u d a a i n v e r s i o n e s 

Este ind icador co inc ide con o t r a de las l imi ta
ciones al endeudamien to establecidas p o r la 
L O F C A . Se re f iere al cump l im ien to de la regla de 
o r o de la f inanciación def ic i tar ia, en defini t iva si 
la deuda se co r responde con la real ización de 
gastos de invers ión. 

El ind icador se define en este caso c o m o una 
variable d i co tóm ica que t o m a el va lor ce ro u 
ocho (media de la posic ión de las Comunidades) 
según se cumpla que: 

Dt - D^, > lt 
D t - D t _ i < l t 

(Valor ocho) 
(Valor cero ) 

siendo Dt la deuda a final del e jerc ic io t y s iendo lt 
la invers ión del pe r íodo . 

Este índice puede p rovoca r una visión d is tor 
sionada de la pos ic ión relat iva de endeudamien
t o de una C o m u n i d a d si se calcula só lo para un 
e jerc ic io , ya que podr ían c o n c u r r i r c i rcunstan
cias excepcionales. 

Ten iendo en cuenta que par te de las invers io
nes cuentan con f inanciación afectada, p roce 
dente del Fondo de Compensac ión I n t e r t e r r i t o -

rial o de Fondos Estructurales Europeos, y que 
además de las inversiones reales las C C . A A . 
t ransf ieren capacidad de invers ión a o t r o s agen
tes (no rma lmen te . Admin is t rac iones Locales), el 
cump l im ien to del dest ino de la deuda a gastos de 
invers ión implica que: 

( Inversiones reales + Transferencias de capi
tal concedidas) - (Transferencias de capital rec i 
bidas + Endeudamiento ne to a largo plazo del 
pe r íodo) > 0 

La invers iones reales y t rans fe renc ias de ca
pi ta l se han t o m a d o de las L iqu idac iones Pre
supuestar ias de las C C . A A . , y el e n d e u d a m i e n 
t o a u t o n ó m i c o a p lazo s u p e r i o r al año del B o 
let ín Estadíst ico del Banco de España y da tos 
sumin i s t rados d i r e c t a m e n t e p o r el Banco de 
España 

C u m p l i m i e n t o d e l E s c e n a r i o d e 
C o n s o l i d a c i ó n P r e s u p u e s t a r i a 

C o n esta c o m p o n e n t e del índice global se in 
ten ta recoger la credibi l idad de la polí t ica presu
puestar ia de la respect iva Comun idad A u t ó n o 
ma mediante una variable que t o m a el va lor ce ro 
si la deuda a fines de e jerc ic io está d e n t r o de los 
l ímites del ECP, va lor cua t ro si se rebasa la deu
da máx ima fijada en el ECP c o m o mucho en un 
15 %, y va lor o c h o si la rebasa en más de d icho 
porcenta je : 

D t < D* (Valor ce ro ) 

1,15 • D* > D t > D* (Valor cuatro) 

D t > U 5 D*t (Valor ocho) 

siendo D * el endeudamien to m á x i m o f i jado 
para cada C o m u n i d a d en su ECP. 

A l igual que en el caso an ter io r , el resul tado 
ob ten ido para un e jerc ic io c o n c r e t o puede ven i r 
d is to rs ionado p o r circunstancias excepcionales. 
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El cump l im ien to de los ECP se ha real izado 
cons iderando para 1992 y 1993 los in ic ialmente 
previstos, y a par t i r de 1994 los revisados, s iem
pre en t é r m i n o s de porcenta je sobre el PIB. El 
endeudamien to real se ha t o m a d o del Bolet ín 
Estadístico del Banco de España. 

C o n f i a n z a d e l s i s t e m a f i n a n c i e r o 

par te del sistema f inanciero puede conduc i r a 
procesos de rac ionamiento de c réd i t o (Bayou-
mi , Go lds te in y W o g l o m , 1995). 

El cuadro siguiente recoge la co r responden 
cia en t re los rat ing o to rgados p o r las ent idades 
de calif icación de riesgos y el va lor asignado en 
este indicador, de cara a compu ta r el índice g lo
bal de endeudamiento . 

Los an te r io res indicadores se caracter izan 
p o r re fer i rse a la h is tor ia pasada de una d e t e r m i 
nada Admin i s t rac ión au tonómica , en t é rm inos 
de déf ic i t acumulados y nivel de deuda, así c o m o 
al g rado de cump l im ien to de las l imitaciones in 
ternas del sec to r públ ico, de cara al p roceso de 
convergencia. N o obstante, algunas caracter íst i 
cas de su capacidad de deudo r puede que no es
tén incluidas en los indicadores anter io res , ya 
que las expectat ivas sobre la capacidad de ges
t i ón de un gob ie rno a u t o n ó m i c o y la evo luc ión 
esperada de la economía regional juegan un pa
pel relevante. U n ind icador de la credibi l idad que 
el sistema f inanciero o to rga a cada una de las 
Admin is t rac iones autonómicas, el cual facil ita un 
acceso más fácil al mercado de capitales, es el ra
t ing de sus emisiones de deuda. D e acuerdo con 
Liu y T h a k o r (1984) se supone que los rat ing in 
co rpo ran in fo rmac ión costosa y no publicada y 
que po r el lo añaden in fo rmac ión adicional a las 
variables an ter io res . 

N o debe olv idarse que la deuda, a di ferencia 
de los ingresos imposi t ivos, no es un ingreso 
coact ivo, y p o r t an to la pérd ida de confianza p o r 

Calificación 
M O O D Y ' S 

Aaa 
Aa 
A 

Sin calificar 

Calificación 
S T A N D A R D & 

P O O R ' S 

A A A 
A A 
A 

Sin calificar 

Valor del indicador 

- 3 
- 2 

Cuando la calif icación va acompañada del ran
go más bajo de la escala (el signo menos en Stan
dard & Poor 's o el 3 en Moody 's ) se reduce en 
med io pun to el va lo r del índice. Si existe d iscre
pancia en t re ambas calif icaciones, se t o m a la cali
f icación más favorable para la Comun idad . 

Cons ide rado aisladamente, este ind icador 
presenta la l imi tación de que penaliza a aquellas 
Comun idades de competencias más reducidas y 
escaso vo lumen de deuda que, al no em i t i r en el 
ex te r i o r , no han sol ic i tado ser calificadas. 

D e acuerdo con todas las consideraciones an
t e r i o res sobre las di ferentes componen tes del 
índice s in tét ico de endeudamiento , se pueden 
establecer los siguientes resul tados globales so
b re d icho índice: 

Indicador 
Mejor 

resultado 
Comunidad 

Deuda per cápita . . . 
Deuda/PIB 
Carga de la deuda . . 
Dest ino de la deuda a 

inversión 
Cumpl imiento ECP . 
Confianza sistema f i 

nanciero 
Indice global 

Peor resultado 
Comunidad 

1 7 * / 7 * * / I 0 * * * 
17* / 7 * * /¡o *** 
17* / 7** /10 * * * 

8 
8 

6 7 * / 3 7 * * 746* * * 

* Valor del indicador si la comparación se efectúa entre el total de 
las C C A A . 
* * Valor del indicador si la comparación se efectúa exclusivamente 
para el grupo de C C A A de competencias elevadas. 
* * * Valor del indicador si la comparación se efectúa exclusivamen
te para el grupo de C C A A de competencias reducidas. 
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A N E X O 2 

C u a d r o A.2.1 
D e u d a p e r c á p í t a ( p t s . ) 

1990 

Andalucía 27.612 
Aragón 6.717 
Asturias 15.482 
Baleares 8.481 
Canarias 19.462 
Cantabria 77.71 I 
Castilla-La Mancha 7.837 
Castilla y León 6.655 
Cataluña 37.640 
Extremadura 3.759 
Galicia 17.522 
La Rioja 34.187 
Madrid 23.485 
Murcia 41.276 
Navarra I I .554 
País Vasco 43.606 
Valencia 24.687 

1991 

40.520 
18.507 
29.263 
30.880 
31.31 I 
91.024 

9.627 
12.974 
51.803 

6.589 
46.480 
60.714 
39.577 
57.201 

9.627 
55.142 
41.892 

1992 

60.857 
37.863 
42.1 10 
44.299 
39.399 
85.332 
22.722 
22.080 
72.189 
36.654 
66.557 
64.437 
48.522 
69.882 
78.905 
71.819 
60.567 

1993 

75.494 
60.594 
41.239 
54.624 
59.558 
85.328 
27.928 
31.633 
93.524 
52.550 
90.988 
71.938 
64.642 
77.648 

148.116 
95.653 
79.217 

1994 

87.232 
79.967 
52.292 
59.283 
74.049 
77.740 
37.795 
45.603 

126.990 
66.525 

110.270 
71.859 
78.066 
82.490 

209.569 
120.942 
96.578 

1995 

98.923 
91.770 
60.614 
61.161 
76.180 
70.153 
41.084 
52.097 

170.909 
72.037 

120.765 
83.114 
86.024 
83.569 

251.746 
140.065 
108.914 

1996 

I 19.560 
102.733 
61.587 
57.866 

103.950 
49.295 
45.547 
56.209 

198.52! 
81.290 

135.637 
75.489 
93.384 
83.846 

247.803 
155.859 
126.455 

1997 

136.837 
122.101 
68.941 
68.387 
88.389 
54.983 
48.466 
62.986 

226.435 
81.290 

145.481 
71.714 
98.959 
83.846 

240.120 
170.158 
142.418 

Andalucía 
Aragón 
Asturias 
Baleares 
Canarias 
Cantabria 
Castilla-La Mancha 
Castilla y L e ó n . . . . 
Cataluña 
Extremadura 
Galicia 
La Rioja 
Madrid 
Murcia 
Navarra 
País Vasco 
Valencia 

Total CC.AA. . . 

1990 

2,8 
0,4 
1,3 
0,5 
1,7 
5,9 
0,7 
0,6 
2,2 
0,5 
1,7 
2,5 
1,5 
3,4 
0,7 
2,9 
1,9 

1,9 

1991 

3,7 
1,2 
2,3 
1,7 
2,5 
6,7 
0,8 
I 
3 
0,7 
4,2 
3,8 
2,3 
4,4 
0,5 
3,3 
3 

2,7 

C u a d r o A . 2 . 2 
D e u d a / P I B 

1992 

5,3 
2,2 
3 
2,2 
2,9 
5,7 
1.7 
1,6 
3,9 
3,4 
5,6 
3,8 
2,6 
5,1 
4,2 
4,1 
4,1 

3,6 

1993 

6,5 
3,5 
2,9 
2,7 
4,1 
5,7 
2,1 
2,2 
4,9 
4,8 
7 
4,1 
3,3 
5,5 
7,8 
5,3 
5,2 

4,6 

1994 

7,2 
4,3 
3,5 
2,7 
4,9 
4,8 
2,8 
3 
6.2 
5,7 
8,2 
3,8 
3,8 
5,6 

10,5 
6,3 
6 

5,4 

1995 

7,6 
4,5 
3,8 
2,6 
4,7 
4 
2,8 
3,2 
7,7 
5,8 
8,8 
4,2 
3,9 
5,3 

11.6 
6,7 
6,3 

5,9 

1996 

8,7 
4,8 
3,6 
2,4 
6,2 
2,7 
3 
3,3 
8,5 
6,2 
9.3 
3.6 
4 
5,1 

10,8 
7,1 
7 

6,4 

1997 

9,5 
5,4 
3,9 
2,6 
5 
2,9 
3 
3,5 
9,2 
5,8 
9,5 
3,3 
4 
4,8 
9,9 
7,3 
7,5 

6,6 

57 



C u a d r o A . 2 . 3 
P o r c e n t a j e d e d e u d a a c o r t o p l a z o e n r e l a c i ó n c o n e l e n d e u d a m i e n t o t o t a l 

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 

Andalucía 
Aragón 
Asturias 
Baleares 
Canarias 
Cantabria 
Castilla-La Mancha . . . 
Castilla y León 
Cataluña 
Extremadura 
Galicia 
La Rioja 
Madrid 
Murcia 
Navarra 
País Vasco 
Valencia 
Org . Entes y emp. dep. 

32,98 
0,00 
0,00 

16,67 
0,00 

12,20 
0,00 
0,00 

22,81 
50,00 
29,17 
55,56 
31,90 
23,26 

0,00 
0,00 

53,68 
14,81 

35,46 
9,09 
9,38 

22,73 
8,51 

22,92 
0,00 
0,00 

23,89 
14,29 
29,13 
12,50 
43,88 
18,33 
0,00 
0,00 

69,14 
16,56 

29,74 
8,89 

15,22 
28,13 

5,00 
11,11 
15,79 
8,93 

26,03 
5,13 

19,78 
23,53 
43,98 
10,81 
0,00 
0,00 

63,56 
23,88 

28,09 
4,17 

13,33 
20,00 
17,39 
8,89 

12,77 
1,25 

28,52 
5,36 
7,63 

15,79 
27,33 

4,82 
0,00 
1,00 

48,87 
16,55 

27,01 
9,47 

12,28 
15,91 
5,17 
7,32 
7,81 

22,61 
29,79 

7,04 
13,58 
15,79 
26,67 

8,99 
0,00 
0,79 

39,79 
16,72 

25,77 
9,17 

18,18 
19,57 
4,39 

I 1,43 
2,67 

18,11 
32,44 

8,22 
12,69 
13,64 
36,58 

8,99 
0,00 
0,34 

27,23 
23,05 

22,96 
10,66 
19,40 
18,18 
18,56 
12,50 

1,20 
17,73 
29,93 

9,76 
9,68 
5,00 

24,18 
16,48 
0,00 
0,61 

27,89 
25,00 

19,20 
10,34 
10,67 
21,15 

7,75 
10,34 
3,61 

21,52 
28,64 

6,90 
6,58 
5,26 

15,81 
5,43 
0,00 
0,28 

19,06 
20,32 

Total CC.AA. 24,97 29,90 26,92 22,1 I 21,89 22,04 20,47 17,20 

C u a d r o A . 2 . 4 
D e u d a n o r m a t i v a E C P 9 3 - 9 7 ( m i s m a d e u d a p e r - c á p i t a ) 

93 94 95 96 97 

Andalucía 
Aragón 
Asturias 
Baleares 
Canarias 
Cantabria 
Castilla-La Mancha 
Castilla y L e ó n . . . . 
Cataluña 
Extremadura 
Galicia 
La Rioja 
Madrid 
Murcia 
Navarra 
País Vasco 
Valencia 

505.654 
86.612 
79.699 
51.665 

108.830 
38.419 

120.827 
185.484 
441.467 

77.362 
199.017 

19.193 
360.456 

76.178 
37.832 

153.291 
281.020 

602.773 
103.247 
95.007 
61.588 

129.733 
45.797 

144.033 
221.110 
526.257 

92.220 
237.241 

22.879 
429.687 

90.809 
45.098 

182.733 
334.995 

678.227 
I 16.171 
106.899 
69.297 

145.972 
51.530 

162.063 
248.788 
592.133 
103.764 
266.938 

25.743 
483.474 
102.176 
50.744 

205.607 
376.928 

730.103 
125.057 
115.076 
74.597 

157.137 
55.472 

174.459 
267.817 
637.424 
11 1.701 
287.356 

27.712 
520.454 
109.991 
54.625 

221.333 
405.759 

763.073 
130.704 
120.272 
77.966 

164.233 
57.977 

182.337 
279.911 
666.208 
116.745 
300.332 

28.963 
543.957 
114.958 
57.092 

231.328 
424.082 
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C u a d r o A . 2 . 5 
D e u d a n o r m a t i v a E C P 9 3 - 9 7 ( m o d i f i c a d a c o n s t o c k d e c a p i t a l p ú b l i c o ) 

93 94 95 96 97 

Andalucía 
Aragón 
Asturias 
Baleares 
Canarias 
Cantabria 
Castilla-La Mancha 
Castilla y L e ó n . . . . 
Cataluña 
Extremadura 
Galicia 
La Rioja 
Madrid 
Murcia . 
Navarra 
País Vasco 
Valencia 

499.883 
70.129 
75.587 
54.914 

102.423 
34.458 
97.730 

161.942 
485.725 

60.935 
199.860 

17.439 
426.012 

76.775 
28.369 

133.902 
296.920 

595.893 
83.598 
90.105 
65.461 

122.096 
41.077 

116.501 
193.046 
579.016 

72.638 
238.246 

20.788 
507.835 

91.521 
33.818 

159.620 
353.949 

670.485 
94.063 

101.384 
73.656 

137.379 
46.219 

131.084 
217.21 I 
651.496 

81.731 
268.069 

23.390 
571.404 
102.977 
38.051 

179.601 
398.255 

721.769 
101.258 
109.139 
79.289 

147.887 
49.754 

14!. I 10 
233.825 
701.327 

87.982 
288.573 

25.179 
615.109 
I 10.853 
40.962 

193.338 
428.716 

754.363 
105.830 
114.068 
82.870 

154.565 
52.001 

147.483 
244.384 
732.998 

91.955 
301.604 

26.316 
642.887 
115.859 
42.81 I 

202.069 
448.076 

C u a d r o A . 2 . 6 
E s c e n a r i o a c o r d a d o 9 3 - 9 7 ( m i l l o n e s d e p t a s . ) 

1993 1994 1995 1996 1997 

CC.AA 
Andalucía 
Aragón 
Asturias 
Baleares 
Canarias 
Cantabria . . 
Castilla-La Mancha 
Castilla y L e ó n . . . . 
Cataluña 
Extremadura 
Galicia 
La Rioja 
Madrid 
Murcia 
Navarra 
País Vasco 
Valencia 

2.823. 
617. 

77. 
62, 
34. 

102. 
48. 
54, 
80, 

519, 
68, 

247, 
20, 

273, 
76, 
76, 

198. 
263, 

004,5 
063,0 
912,3 
544,0 
128,0 
115,6 
828,7 
665,0 
664,0 
995,0 
029,0 
155,0 
825,0 
958,3 
386,0 
591,0 
320,6 
824,0 

3.365, 
718, 
111. 
67 
38 

129, 
44, 
65 
97 

625 
80 

299 
20 

317 
82, 

110 
252, 
302 

207,2 
398,0 
440,3 
990,0 
839,0 
843,6 
451,5 
934,0 
262,0 
335,0 
494,0 
636,0 
825,0 
736,0 
450,6 
123,0 
318,0 
131,2 

3.786, 
810, 
129, 
75, 
44, 

139, 
38, 
74, 

111, 
708, 

89, 
342, 

22, 
348, 

87, 
134, 
296, 
332 

453,9 
639,0 
440,3 
676,0 
107,4 
829,6 
377,8 
884,0 
662,0 
271,0 
070,3 
508,0 
316,0 
645,5 
046,4 
660,0 
379,0 
941,6 

4.076 
875 
142 
81 
49 

148 
31 
79 

120 
759 

93 
372 

22 
368 

90 
152 
332 
355 

069,9 
062,0 
440,3 
446,9 
224,3 
079,6 
883,2 
987,0 
594,0 
451,0 
353,3 
508,0 
903,0 
331,6 
166,4 
744,0 
623,0 
272,3 

4.260, 
910, 
148, 
84, 
52, 

153, 
3 1 , 
83, 

125, 
790 

95 
400, 

22, 
379 

91 
162 
359 
367 

138,2 
464,0 
940,3 
946,9 
124,3 
079,6 
048,8 
487,0 
421,0 
875,0 
853,3 
108,0 
903,0 
053,9 
928,2 
452,0 
653,0 
799,9 
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El control del endeudamiento de los gobiernos subcentrales es un 
tema de interés creciente, especialmente en contextos de progresiva 
descentralización como el caso español. En esta investigación se analiza la 
eficacia relativa de cada uno de los instrumentos de control del endeuda
miento público teniendo siempre presente que la idoneidad de los 
mismos sólo puede ser juzgada en referencia al objetivo perseguido. 

El interés del trabajo se centra en el caso español y más en concreto en 
la política de endeudamiento de las Comunidades Autónomas durante la 
década de los noventa, aprovechando las lecciones de la experiencia 
comparada que se puede deducir de otros países federales tanto en lo 
que respecta al tipo de instrumentos utilizados como a las evidencias 
sobre su efectividad relativa. 

El análisis del período 1990-97 revela que, en España, las reglas prede
terminadas y la coordinación han sido los dos instrumentos principales 
para controlar el endeudamiento autónomico, cuya situación no es 
preocupante en cuanto a la solvencia o sostenibilidad de la deuda. El 
principal problema que se plantea en la actualidad es el de asegurar la 
coherencia de la conducta de déficit y endeudamiento de las 
Comunidades Autónomas con el compromiso general del Sector Público 
de mantener la senda de disciplina presupuestaria. En este sentido, los 
Escenarios de Consolidación Presupuestaria han revelado ser un valioso 
instrumento cuya utilización inadecuada puede provocar su pérdida de 
eficacia. 
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