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CONTROLES INTERNOS DEL ENDEUDAMIENTO
VERSUS RACIONAMIENTO DEL CREDITO.
ESTUDIO ESPECIAL DEL CASO DE LAS
COMUNIDADES AUTONOMAS ESPANOLAS

I. INTRODUCCION

Durante los Ultimos afios ha aparecido un in-
terés creciente respecto al endeudamiento del
Sector Piblico, motivado en gran parte por las
preocupaciones acerca del elevado nivel de défi-
cit registrado en la mayoria de paises de la
OCDE. A este interés se afiade, en el caso de
Esparia y el resto de paises de la Unién Europea,
la preocupacién por cumplir con los criterios de
convergencia en materia de finanzas publicas,
conectados con la creacion de la unién moneta-
ria europea. Por ese motivo, es bien conocido
que el Tratado de la Unién Europea (UE) ha ex-
plicitado una serie de reglas de convergencia,
dos de las cuales se refieren a la sostenibilidad
presupuestaria, requiriendo un déficit (medido
en términos de Contabilidad Nacional) no supe-
rior al 3 % del PIB y un volumen de deuda viva
que no exceda del 60 % del PIB.

Siendo el montante de deuda viva en cada
momento el resultado del historial pasado de
déficit registrado en el pais, la conexién entre
ambos temas es evidente, ademas de otras in-
fluencias sobre la politica presupuestaria que
surgen debido a que una proporcién creciente
de deuda puede hacer cada vez més dificil vol-
ver a la senda de la politica presupuestaria equili-
brada.

Sin embargo, es importante subrayar que,
mas all4 de la preocupacién coyuntural sobre los
desequilibrios presupuestarios y sus efectos so-
bre la estabilidad del euro y los flujos monetarios

entre paises, existe un interés desde hace déca-
das en la teoria de la Hacienda Publica acerca de
la traslacion de la carga de la deuda a las genera-
ciones futuras.

En este caso, la preocupacion surge porque la
financiacion de gastos corrientes con cargo al
endeudamiento concentra en la generacién ac-
tual de contribuyentes los beneficios del gasto,
mientras que desplaza a los contribuyentes de la
siguiente generacion la mayor carga impositiva
necesaria para amortizar la deuda. De ahi que se
haya acufiado como «regla de oro» en materia
de déficit la comparacién entre los gastos de in-
version y el endeudamiento, considerédndose ad-
misible el desequilibrio presupuestario cuando
la inversion iguala o excede el endeudamiento
del periodo. De este modo, al legar a las genera-
ciones futuras un mayor stock de capital publico
financiado por el endeudamiento, éste les com-
pensa de la carga impositiva asociada a la deuda.

Por otro lado, la forma de organizacion del
Sector Publico es un factor que influye también
en el control del endeudamiento. En concreto,
en el caso de un proceso descentralizador que
conduzca a la creacion de gobiernos subcentra-
les, dotados de importantes competencias y ele-
vada capacidad de gasto, las dificultades de con-
trol del endeudamiento son mayores, debidoala
existencia de multiples procesos presupuesta-
rios. Frente al supuesto de la centralizacion,
donde el gobierno central decide sobre la practi-
ca totalidad de gastos e ingresos, con la conse-
cuencia de determinar también el déficit o supe-



ravit final, con la descentralizacién cada uno de
los gobiernos subcentrales tiene su propio pro-
ceso presupuestario, con un mayor nimero de
actores influyendo en el resultado final de déficit
o superdvit del conjunto del Sector Publico.

Dado que la politica de estabilizacion puede
considerarse un bien publico nacional, en el sen-
tido de que tipos de interés reducidos o estabili-
dad de precios son condiciones para un mayor
desarrollo y un funcionamiento eficiente de las
economias regionales, resulta necesario estable-
cer mecanismos de coordinacién operativos
para asegurar la compatibilidad de las politicas
presupuestarias subcentrales con los objetivos
de la politica econémica general. Surge aqui una
cierta tensién entre la autonomia de que deben
disponer los gobiernos subcentrales para orde-
nar sus fuentes de ingresos y la necesidad de res-
tringir su endeudamiento en ciertos momentos,
para asegurar la compatibilidad de su politica
presupuestaria con la politica econdmica gene-
ral. Teniendo en cuenta, sin embargo, que la ra-
z6n de la descentralizacion son las ganancias de
bienestar que pueden obtenerse mediante una
descentralizacion de la oferta de los bienes pu-
blicos locales, nada impide que los gobiernos re-
gionales decidan el nivel de provision que desean
sus ciudadanos y utilicen otras fuentes de finan-
ciacion, lo cual siempre es posible si disponen de
un grado apreciable de autonomia fiscal.

Por lo tanto, el control de endeudamiento no
tiene por qué impedir que los gobiernos subcen-
trales decidan el nivel de provisién de los servi-
cios a su cargo y puedan financiarlo, en general,
con la combinacién de ingresos que decidan. La
restriccion se aplicaria Gnicamente en ciertas
circunstancias y sélo sobre un tipo de ingresos,
como son los procedentes del endeudamiento.

Debe aclararse, sin embargo, que una cosa es
que el control del endeudamiento y, en general,
el manejo de la politica presupuestaria sea un
asunto mds complejo en un sistema federal y

otra distinta que el tamafio del déficit sea nece-
sariamente mayor, por el hecho de la descentra-
lizacion.

En el caso de la descentralizacion, el control
de déficit de los gobiernos subcentrales puede
conseguirse plenamente mediante una limita-
cion de su endeudamiento, puesto que, al care-
cer de la facultad de emitir dinero y de otras
competencias de politica monetaria, la tnica via
de financiacion deficitaria para los gobiernos
subcentrales es el endeudamiento.

Aparte de la conexién con la politica de esta-
bilizacién, otro motivo para vigilar el endeuda-
miento subcentral reside en la menor capacidad
tributaria de los gobiernos intermedios (Messe-
re, 1993, p. 189), puesto que su capacidad impo-
sitiva es bastante mas reducida que la del gobier-
no central, lo cual puede comprometer su equili-
brio financiero futuro con mas rapidez que en el
caso del gobierno central.

Esto se debe, por un lado, a la imposibilidad
de acceder a los impuestos de mayor capacidad
recaudatoria, si se respetan las reglas ortodoxas
de descentralizacién impositiva, y por otro a que
los gobiernos subcentrales se enfrentan a bases
imponibles de mayor movilidad que el gobierno
central, dado que las migraciones dentro del pais
son mas faciles de efectuar que entre distintos
paises.

Debido a que en el caso de impago de un go-
bierno regional se generan efectos externos ne-
gativos sobre el conjunto de la nacién, porque
las consecuencias financieras seguramente re-
percutiran sobre todo el Sector Publico del pais,
que se vera perjudicado en su reputacion como
deudor y se enfrentard a mayores dificultades
paraacceder al crédito (especialmente si se trata
de préstamos externos), el gobierno central tie-
ne motivos para evitar que un endeudamiento
excesivo comprometa el equilibrio financiero de
un gobierno subcentral.



Nos encontramos, por lo tanto, con que exis-
ten diversos motivos para establecer restriccio-
nes al endeudamiento publico, algunos de los
cuales, como la preocupacion por las generacio-
nes futuras, pueden aplicarse al endeudamiento
de cualquier nivel de gobierno, mientras que
otros, como la coordinacién de la politica de es-
tabilizacién o la salvaguardia del equilibrio finan-
ciero futuro, se refieren especificamente al nivel
del gobierno subcentral.

Para conseguir los diversos objetivos que se
persiguen con la limitacion del endeudamiento
subcentral, pueden aplicarse distintos instru-
mentos (Ter-Minassian y Craig, 1997), que en
esencia suponen elegir entre las alternativas ex-
tremas de confiar en los mecanismos de merca-
do o establecer algin control interno en el seno
del Sector Pblico. En esta segunda opcion, los
instrumentos de control elegidos pueden pasar
por el establecimiento de reglas que limiten el
endeudamiento, la puesta en marcha de meca-
nismos de coordinacién o controles directos del
gobierno central.

El propésito del presente trabajo es el de exa-
minar la eficacia relativa de cada uno de los instru-
mentos de control del endeudamiento publico,
teniendo siempre en cuenta que la idoneidad de
los distintos instrumentos sera mayor o menor,
en funcién de cudl sea el objetivo perseguido. El
interés estard centrado en el caso espafiol y mas
en concreto en la politica de endeudamiento de
las Comunidades Auténomas durante la década
de los noventa. La razon de la eleccion del perio-
do estriba tanto en la disponibilidad de datos de-
sagregados mas fiables como en el hecho de que
es a partir de 1992 cuando se hace operativo uno
de los instrumentos de limitacién del endeuda-
miento, como es la coordinacién de las politicas
de deuda de los distintos niveles de gobierno.

En el marco de anilisis general, se tendran es-
pecialmente en cuenta las lecciones de la expe-
riencia comparada que pueden obtenerse de
otros paises federales, tanto en lo que respecta
al tipo de instrumentos utilizado como a la evi-
dencia que los trabajos empiricos ofrecen sobre
su efectividad relativa.



2. LA DISCIPLINA DE MERCADO

2.1. Aspectos tedricos

Si se opta por confiar en los mecanismos del
mercado, el supuesto que subyace es que el siste-
ma financiero posee la informacién y el conoci-
miento suficiente para discriminar entre deudo-
res publicos, de modo que los distintos gobiernos
subcentrales, de acuerdo con su posicion de en-
deudamiento y su grado de solvencia, podran en-
deudarse sujetos a distintas condiciones Yy, llega-
do el caso, se producira el racionamiento o la ne-
gativa de crédito a los mas endeudados, del
mismo modo que ciertas empresas o individuos
ven rechazadas sus peticiones de crédito.

Para que este mecanismo funcione correcta-
mente, es necesario suponer que los deudores
publicos son vistos como distintos entre si por el
sistema financiero y que, en determinadas condi-
ciones, seran considerados como no solventes.

:Son realistas estos supuestos, tanto en tér-
minos generales como referidos al caso espafiol?

Aparentemente, la capacidad de pago en mo-
neda interior del Sector publico es ilimitada,
porque la facultad de emitir dinero le permitiria
siempre atender a sus COmpromisos.

En todo caso, si el nivel de endeudamiento es
elevado, la monetizacién del déficit puede impul-
sar un proceso inflacionario que perjudique a to-
dos los acreedores, pero la recuperacién del va-
lor nominal de las sumas prestadas y el cobro de
los intereses estaria asegurado. Es importante
matizar, sin embargo, que esta caracteristica, en
un pais federal, no es predicable de todos los ni-
veles de gobierno, puesto que la distribucién de
competencias, de acuerdo con los postulados de
la teoria del Federalismo Fiscal, otorga al Go-
bierno central la facultad de manejar la politica
monetaria, con competencias de emision de di-
nero y regulacion del sistema financiero. Por lo

tanto, incluso en moneda interior la solvencia de
los gobiernos subcentrales serfa mds limitada
que la del Gobierno central.

Aunque no es frecuente encontrarnos en la
actualidad con casos de insolvencia de gobiernos
centrales o subcentrales, histéricamente los ca-
sos mas conocidos son los de la Corona espafio-
la en tiempos de Felipe I, con quiebras y renego-
ciaciones de la deuda en 1557, 1560, 1575y 1596
(Conklin, 1998), diversos Estados americanos a
mediados del siglo XIX (Kiewiet y Szakaly, 1996,
pp. 64-66) y como caso reciente mas conocido,
la bancarrota de la ciudad de Nueva York en
1975 (Bennety di Lorenzo, 1983, pp. 108-115).

En el supuesto del endeudamiento en divisas,
las restricciones son mayores, porque el dete-
rioro en la competitividad y el desequilibrio de la
balanza de pagos pueden hacer que incluso el
Gobierno central sea incapaz de devolver su
deuda exterior. En las Gltimas décadas, son fre-
cuentes los casos de paises menos desarrollados
que han resultado incapaces de hacer frente al
pago de su deuda externa.

Por tanto, desde la perspectiva del sistema fi-
nanciero, la confianza en la solvencia de un go-
bierno serd mayor si el préstamo es en moneda
interior que en divisas y mas elevada si la deuda
corresponde al Gobierno central que a un nivel
inferior de gobierno.

Si examinamos el caso espafiol, las garantias
de los tenedores de la Deuda Publica parecen
plenas, en el sentido de que su posicién estd ga-
rantizada por una norma del mas elevado rango,
al disponer el articulo 135.2 de la Constitucion
que «los créditos para satisfacer el pago de inte-
reses y capital de la Deuda Publica del Estado se
entenderan siempre incluidos en el estado de
gastos de |os presupuestos y no podran ser obje-
to de enmienda o modificacion, mientras se ajus-
ten a las condiciones de la ley de emisiény. Por lo
tanto, las garantias de los acreedores parecen
completas, respecto a las deudas del Estado.



En el caso de las CC.AA,, una interpretacion
sistemdtica de esta norma lleva a que también les
sea aplicable la misma exigencia (Guerra, 1997,
pp- 87-89), lo cual refuerza su credibilidad como
deudores.

Para respaldar sus deudas, el Sector Publico
cuenta con la facultad de establecer impuestos y
la de emision de dinero, en el caso de la Adminis-
tracion Central, mientras que las Comunidades
Auténomas tienen sélo la capacidad —y mas limi-
tada— de establecer impuestos.

Hay que precisar que el proceso de unién mo-
netaria en la UE y en concreto la independencia
del Banco Central Europeo y de los Bancos cen-
trales nacionales, encargados de aplicar una poli-
tica monetaria al servicio de la estabilidad de pre-
cios han restringido la capacidad de los gobiernos
centrales para manejar la oferta monetaria.

En sentido opuesto, si ocurre el caso extre-
mo de imposibilidad de cobro, las deudas de
un deudor publico pueden ser de inferior cali-
dad a las de un deudor privado, puesto que
ademas de que los entes pulblicos no son em-
bargables, el impago de un deudor privado
siempre permite aplicar como gasto, en el im-
puesto de sociedades, la deuda incobrada, con
lo cual el 35 % de la deuda se recupera como
gasto fiscal, a diferencia del caso de las deudas
de organismos publicos o avaladas por éstos,
sobre las cuales no puede aplicarse la provi-
sion por insolvencias.

En general, para que la disciplina de mercado
pueda funcionar de modo satisfactorio, es nece-
sario que se cumplan una serie de condiciones,
entre las cuales Lane (1993), ha sefalado las si-
guientes:

1.°) Libertad de mercado

Para que el sistema financiero pueda ejercer
su funcién de evaluar la calidad de un deudor de-

terminado, es necesario que exista libertad de
mercado o, dicho de otro modo, que no este-
mos en presencia de un mercado cautivo, en el
cual los deudores publicos no puedan acceder
de modo privilegiado a las fuentes de financia-
cién, bien sea por la titularidad de bancos publi-
cos, por la existencia de coeficientes obligato-
rios de inversion en fondos publicos, o por la ca-
pacidad de regulaciéon de otros aspectos del
sistema financiero.

En Espaiia, los efectos de la libertad del movi-
miento de capitales en el seno de la UE y las di-
rectivas sobre el negocio bancario impiden ese
tipo de pricticas, si bien quedan abiertos otros
canales de influencia mas sutiles. En concreto,
nos referimos a la normativa autonémica sobre
Cajas de Ahorro, que permite, dentro de ciertos
madrgenes, regular la composicion de los érganos
de gobierno. La diferente intensidad con que las
distintas CC.AA. han incorporado a los érganos
de gobierno a representantes de Gobiernos au-
tondmicos, corporaciones municipales y entida-
des fundadoras (que, en gran parte, son entida-
des publicas también), frente al peso que tienen
los representantes de impositores, empleados y
otras entidades privadas (Anton, 1998, p. 147),
puede ser una medida de la capacidad para dirigir
la politica crediticia de las Cajas en una determi-
nada direcciéon. Con todo, debe mencionarse
que las facultades de supervision de las CC.AA.
sobre Cajas de Ahorro no son absolutas, sino
que estan compartidas con el Banco de Espanay,
en algunos supuestos, con la Administracion
Central (Legarda, 1997, p. 49).

2.°) Transparencia informativa

Como es obvio, para que el mercado financie-
ro funcione adecuadamente es necesario que el
prestamista pueda disponer de toda la informa-
cidn relevante sobre la situacion econdmica del
solicitante.



Los problemas informativos que siempre
existen se ven incrementados, en el caso de cual-
quier nivel de gobierno, por la dificultad de de-
sentranar y manejar la informacion presupuesta-
ria y mas alld de este punto, por la extension de
las practicas de «contabilidad creativa» (Barea,
1997, pp. 88-93).

Acciones tales como desplazar parte del en-
deudamiento a empresas publicas y entes fuera
del presupuesto, construyendo un Sector publi-
co paralelo y oculto (Bennett y Di Lorenzo,
1983), el uso de pasivos no registrados en las
cuentas publicas, la concesion de avales en vez
de transferencias de capital o la ausencia de in-
formacion sobre los limites al endeudamiento
asumidos por los gobiernos subcentrales, son
buenas muestras en este sentido, sobre las que
tendremos ocasién de volver en otras partes del
trabajo.

3.°) No asuncion de deudas por otros niveles de

gobierno

Para que un prestamista tenga incentivos para
evaluar la calidad individual de un deudor publico
antes de concederle un préstamo o suscribir
deuda, debe excluirse la posibilidad de que su
deuda sea rescatada o pueda ser asumida por
otro nivel de gobierno. De otro modo, la per-
cepcion de que un gobierno de nivel inferior «no
puede quebrar» —porque para mantener el pres-
tigio del Sector publico su deuda serd asumida,
llegado un caso extremo, por el gobierno cen-
tral- conducira a que los posibles prestamistas
lo consideren en todo caso un deudor seguro,
preocupindose sélo de cuestiones de rentabili-
dad, sin atender al riesgo.

En el caso de la UE, sin embargo, las condicio-
nes de Maastricht excluyen la posibilidad de que
esto pueda hacerse, al menos de modo explicito.
En efecto, si bien no se permite que un nivel de
gobierno asuma directamente la deuda pendien-

te de otro nivel de gobierno que se ve incapaz de
atenderla, podria ser posible que una situacion
de problemas financieros generalizados en los
gobiernos subcentrales diera lugar, por ejemplo,
a una revision al alza de las transferencias no
condicionadas percibidas por éstos, con efectos
al final equivalentes 2 hacerse cargo directamen-
te del pago del servicio de la deuda.

Una modalidad diferente de asunciéon es la
aplicada en Suiza, pudiendo citarse como ejem-
plo que entre 1977y 1993, el cantén de Friburgo
asumié la deuda de 14 municipios, a condicion
de que éstos se fusionaran con municipios veci-
nos de mayor dimension, apareciendo en este
caso el equivalente publico a una quiebra privada
(Dafflon, 1996, p. 247, nota |2).

4.°) Respuesta del deudor a las sefiales del
mercado

El mecanismo de disciplina de mercado no
puede sostenerse exclusivamente en las restric-
ciones de crédito; exige también que los deudo-
res publicos que hayan apurado su margen de
solvencia respondan a las sefales del mercado,
en forma de tipos de interés mas elevados o pla-
ZOs mds cortos y ajusten su conducta presupues-
taria, disminuyendo su nivel de endeudamiento.

Una «respuesta débil» a las sefales del merca-
do puede deberse al reducido horizonte tempo-
ral a que estan sujetos los gobiernos elegidos
para un plazo determinado, que pueden no con-
siderar las circunstancias situadas mas alla del
mandato para el cual estdn elegidos.

2.2. La experiencia internacional

Pocos son los paises federales que confian ex-
clusivamente en los mecanismos de mercado
como instrumentos para limitar el endeuda-
miento subcentral.



Como resulta obvio, en este caso la opcidn se
elige implicitamente y por lo tanto estan en esta
situacion aquellos paises que no tienen estableci-
dos controles internos ni reglas de endeuda-
miento de ningln tipo.

Debido a las exigencias de contar con un sis-
tema financiero desarrollado y la necesidad de
informacién puntual y fiable sobre los deudores
publicos, este tipo de solucién puede operar tni-
camente en paises desarrollados de economia
de mercado.

Canadd destaca entre los paises desarrolla-
dos, por no estar restringidas las provincias ca-
nadienses por limites constitucionales o legales
sobre el endeudamiento de las provincias, ni
tampoco por controles o reglamentaciones del
gobierno federal (Krelove, Stotsky y Vehorn,
1997, pp. 221-222). Los gobiernos provinciales
canadienses pueden endeudarse para financiar
tanto gastos corrientes como de capital y no tie-
nen obligacion de presentar un presupuesto
equilibrado (aunque, curiosamente, las provin-
cias imponen a los municipios la obligacién de
equilibrio presupuestario).

El rating financiero de cada gobierno provin-
cial es el modo mas visible en que el mercado ex-
presa su juicio sobre la posicion de cada deudor
publico. Al haberse producido en los ultimos
quince afios un proceso de creciente endeuda-
miento, pasando la deuda provincial del 4,9 % del
PIB en 1980 al 22,7 % en 1994, han sido rebaja-
dos los rating de las provincias mas endeudadas.

Debe senalarse que la relacion entre los ra-
ting financieros y la situacién de endeudamiento
de un gobierno subcentral es compleja, existien-
do ademads algunas vias para que una region en-
deudada pueda mejorar la calificacion de sus
emisiones, como el aseguramiento del préstamo
o la afectacién de ingresos al pago de la carga de
la deuda (Daicoff, 1986, pp. 194-201).

Al contrario que Canada, donde la disciplina
de mercado parece haber funcionado de modo
correcto en términos generales, aunque ello no
haya supuesto una contencién del endeuda-
miento, en Argentina y Brasil la experiencia es
menos satisfactoria.

En el caso de Argentina, el recurso a los ban-
cos provinciales, como fuentes cautivas de finan-
ciacién, condujo durante la década de 1980 a un
proceso que desemboco en un elevado nivel de
endeudamiento de los gobiernos provinciales,
junto con graves problemas en el sistema finan-
ciero, dado que en los bancos provinciales se
fueron acumulando créditos impagados (Sch-
wartz y Liuksila, 1997, p. 405).

Como parte de las medidas de ajuste macro-
economico instrumentadas en la década siguien-
te, se establecié en 1994 la necesidad de contar
con autorizacién parlamentaria previa, para el
endeudamiento en divisas de las provincias (aun-
que no hay limites legales para el endeudamiento
en moneda nacional), ademds de procederse a la
privatizacion de seis bancos provinciales, previa-
mente reestructurados por el gobierno federal.

Bastantes puntos de contacto con el caso ar-
gentino presenta el de Brasil (Ter-Minassian,
1997, pp. 451-454), puesto que de nuevo nos en-
contramos con un elevado endeudamiento esta-
tal, frente a las instituciones financieras federales
y los propios bancos de los Estados. La magnitud
del endeudamiento estatal, tanto interior como
exterior, llevd a sendas operaciones de rees-
tructuracion (y en parte, de asuncién por el go-
bierno federal), primero de su deuda exterior,
en 1989 y posteriormente de la deuda interior,
en 1993. La deuda estatal se reestructurd a un
plazo de veinte afios, con un periodo de carencia
para el principal y un techo fijado al servicio de la
deuda, que no puede exceder del | | % de los in-
gresos del respectivo estado. La carga de la deu-
da, por encima de dicha magnitud, es trasladada
al gobierno federal.



Como contrapartida de estas medidas, se es-
tablecio la prohibicién, mediante enmienda
constitucional, de que los Estados efectuaran
nuevas emisiones de deuda (s6lo se permiten
para refinanciar emisiones anteriores) y se regu-
|6 el sistema financiero, impidiendo que los Esta-
dos concertaran préstamos con el propio banco
estatal (aunque existe la posibilidad de endeu-
darse frente a los bancos de otros Estados dife-
rentes, lo cual abre la puerta a una colaboracién
estratégica entre Estados, para rodear esta limi-
tacion). A finales de 1996 se discutian nuevas
propuestas respecto al endeudamiento subcen-
tral, tendentes a la privatizacion de bancos esta-
tales y la fijacién de nuevos limites al peso del
servicio de la deuda respecto a los ingresos esta-
tales, para ampliarlo hasta el 13-15 %

En cuanto a la evidencia empirica sobre la efi-
cacia de la disciplina de mercado, Liu y Thakor
(1984), utilizando datos de los Estados USA, en-
cuentran que los rating crediticios de los Esta-
dos tienen una influencia sobre los tipos de inte-
rés separable de la de otras variables represen-
tativas de la situacion del deudor, como la deuda
total, la deuda per cépita o indicadores de capa-
cidad fiscal. Se supone, por tanto, que los rating
financieros, al estar basados en informacion que
no es publica y que debe obtenerse en un proce-
so de investigacién costoso, afiaden informacion
a los indicadores de endeudamiento convencio-
nales.

A la hora de determinar los tipos de interés,
se obtiene que el mercado toma sus decisiones
basindose en los rating, pero anadiendo tam-
bién sus propias consideraciones (Liu y Thakor,
1984, p. 350).

Otra evidencia favorable a la eficacia de los
controles de mercado se ofrece en Capeci
(1994), que con una muestra de datos de munici-

! Este trabajo de Bayoumi, Goldstein y Woglom (1995) in-
cluye también entre las variables explicativas los limites le-

pios del Estado de New |ersey, encuentra que
aumentos del valor medio del endeudamiento
de una desviacion tipica repercuten en un incre-
mento del tipo de interés del 0,66 %. En el mis-
mo sentido, el interesante trabajo de Bayoumi,
Goldstein y Woglom (1995), con datos de bo-
nos estatales norteamericanos, obtiene también
que incrementos de una desviacion tipica en la
proporcion deuda /PIB o en la deuda per cépita
estan asociados a incrementos del tipo de inte-
rés del 0,23 % y 0,35 %, respectivamente '.

2.3. Una aproximacion empirica a la
eficacia de la disciplina de mercado
respecto a las Comunidades
Auténomas espaiiolas

Para tratar de aproximarnos al conocimiento
de en qué medida la disciplina impuesta por el
mercado financiero ha podido limitar el endeu-
damiento autonémico en Espaiia, vamos a tratar
de contrastar, a partir de la informacion disponi-
ble, si se dan efectivamente y de modo pleno las
condiciones para que funcione la disciplina de
mercado.

Respecto al libre funcionamiento del merca-
do, la normativa de la UE sobre actividad banca-
ria y libre circulacion de capitales, asegura un
marco de libre competencia que parece suficien-
temente amplio. Lo mismo puede afirmarse en
relacion con el requisito de que la deuda de una
comunidad no vaya a ser asumida por la Admi-
nistracion Central. Aunque en el pasado se han
dado procesos de asuncién de deudas municipa-
les por parte del gobierno central, esta posibili-
dad parece hoy descartada.

Sin embargo, cabe analizar si las posibilidades
de regulacién y supervisién de las Cajas de Aho-

gales al endeudamiento, que parecen ser también un instru-
mento efectivo para reducir la deuda.



rro por parte de los gobiernos autonémicos han
generado un sesgo en su financiacién.

Aunque es dificil analizar de un modo formal
una relacion de este tipo, hemos intentado apro-
ximar en qué medida las Comunidades Auténo-
mas pueden haber influido en la politica crediti-
cia de las Cajas de Ahorro, buscando relaciones
entre alguna variable que refleje el grado de in-
fluencia del poder politico en los érganos de go-
bierno de las Cajas y el porcentaje de deuda au-
tonomica financiada por las Cajas de Ahorro

Para medir el grado de influencia se ha toma-
do como variable proxy el porcentaje de repre-
sentantes publicos ? en la Asamblea General —se-
gun la normativa de las distintas Comunidades
(Anton, 1998, p. 147).

Para evaluar la deuda financiada por las Cajas
se ha tomado bien el porcentaje de créditos y
préstamos de Cajas de Ahorro sobre los pasivos
totales de la comunidad auténoma, o bien el
porcentaje de préstamos y créditos de las Cajas
de Ahorro sobre el total de este tipo de pasivos.

El resultado de este andlisis se recoge en el
cuadro 2.| siguiente donde:

DEUDA _| = Porcentaje de deuda materializa-
do en préstamos y créditos no comerciales que
ha sido financiado por las Cajas de Ahorro, sobre
el total de pasivos de la Comunidad Auténoma.
(Se ha tomado el porcentaje medio del periodo
1990-97 segun los datos del Banco de Espana.)

DEUDA _2 = Porcentaje de deuda materiali-
zado en préstamos y créditos no comerciales
que ha sido financiado por las Cajas de Ahorro,
sobre el total de préstamos y créditos no co-

% Paraello, hemos supuesto que |a deuda de las Comunida-
des con las Cajas esta concertada con las Cajas de la Comu-
nidad Auténoma respectiva, supuesto que no permite con-
trastar la informacion publicada.

merciales de la Comunidad Auténoma. (Se ha
tomado el porcentaje medio del periodo
1990-97 segiin los datos del Banco de Espaiia.)

ASAMBLEA = Porcentaje de representantes
publicos en la Asamblea General.

Cuadro 2.1
DEUDA_I DEUDA_2

Constante .. ..... -30,4544 -15,5900

(—2,2367) (*4) (—1,3878)
ASAMBLEA.. ..... 0,5892 0,4687

(3,6283) (*) (3,3588) (*+9)
L — 0,30 0,24
B e oh e o e 54659 () 4,0129 (%)

Las cifras entre paréntesis son los valores del estadistico t.

{*) Significativo al 10 %.

(**) Significativo al 5 %.

(™)  Significativo al | %.

Los datos corresponden a |5 Comunidades Auténomas de régi-
men comun, excluyendo Pais Vasco y Navarra.

Los resultados permiten afirmar que el por-
centaje de representantes publicos en la Asam-
blea General de las Cajas esté relacionado positi-
vamente con el endeudamiento de las Comuni-
dades Autébnomas materializado en préstamos y
créditos de Cajas de Ahorro, y por tanto parece
deducirse cierta tendencia a utilizar esa via de fi-
nanciacién en relacion directa al poder politico
sobre dichas entidades financieras.

Si no existe posibilidad de rescate de la deuda,
el mercado hara una valoracion diferenciada de
cada Comunidad,en funcion de las distintas ca-
racteristicas econdmicas, nivel de endeudamien-
to y politica fiscal aplicada.

¥ Para computar los representantes publicos se han inclui-
do los de corporaciones municipales, los de gobiernos au-
tonémicos y Diputaciones y los de entidades fundadoras,
cuando en las principales Cajas de la Comunidad predomi-
nan las de fundacién publica.



Por tanto, excluido el supuesto de asuncion
de deudas por parte del gobierno central, un
funcionamiento eficiente del mercado financiero
supone la capacidad de las entidades prestamis-
tas para discriminar adecuadamente las condi-
ciones del préstamo, segun la situacion del deu-
dor. Para tratar de contrastar en qué medida se
cumple esta condicién, hemos utilizado dos
aproximaciones.

Por un lado, la evoluciéon de los rating finan-
cieros de las distintas CC.AA., que muestra
como éstas han visto evolucionar sus rating fi-
nancieros de acuerdo con su nivel de deuda
(cuadro 2.2)

Como puede apreciarse en el cuadro 2.2, el
endeudamiento creciente * de algunas CC.AA.
ha llevado a que fueran revisados a la baja sus ra-
ting crediticios. Este ha sido el caso de Comuni-
dades como Catalufia, que a partir de 1994 ve
rebajada su calificacion como consecuencia del
continuo aumento de su endeudamiento relati-
vo. En el caso de Murcia también es evidente que
su alto nivel de endeudamiento en 1992 —espe-
cialmente teniendo en cuenta su reducido nivel
competencial— motivé una rebaja sensible en su
rating financiero, el cual ha sido revisado al alza
nuevamente en 1998 en consonancia con la re-
duccién de su deuda relativa que ha venido pro-
duciéndose desde 1994.

Cuadro 2.2
Rating de las CC.AA. para emisiones a largo plazo en divisas
Andalucia Pais Vasco Catalufia 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 - - - - Aa2 - Al AA - —
1992 Aa3 - Aa2 AA Aa2 - Al AA - —
1993 Aa3 - Aa2 AA Aa2 - Al AA Aal AA-
1994 Aa3 - Aa2 AA Al - Al AA Aal AA-
1995 Aal - Aa2 AA Al - Al AA Aa3 AA-
1996 Aa3 = Aa2 AA Al AA— Al AA Aa3 AA—
1997 Aa3 A+ Aa2 AA Al AA— Al AA— Aal AA—
1998 Aa3 A+ Aa2 AA Al AA- Al AA- Aa3 AA-
Baleares Galicia Canarias Castilla-Leon Murcia
S&P's S&P's S&P’s Moody's Moody's
1990 - - - - Aa3
1991 - - - - Aal
1992 - - = - A2
1993 - - - Aa3 A2
1994 AA- - - Aa3 A2
1995 AA- AA— - Aa3 A2
1996 AA- AA—- AA Aa3 A2
1997 AA AA— AA Aal A2
1998 AA AA— AA Aa3 Al

* En el Anexo 2 puede verse la evolucién de la deuda per
cépita y deuda/PIB de las distintas comunidades durante la
década de los noventa.



Por grupos competenciales, entre las CC.AA.
de elevado nivel competencial, las Comunidades
mejor calificadas son el Pais Vasco y Canarias,
entre las del articulo |51 (competencias am-
plias) y Baleares, entre las del 143 (competencias
reducidas).

Puede constatarse que precisamente Cana-
rias y Baleares son las CC.AA. con una propor-
cion de deuda mas baja respecto al PIB, dentro
del respectivo grupo competencial

Como segunda aproximacion para evaluar en
qué medida la disciplina de mercado ha actuado
discriminando el coste soportado por las
CC.AA. en funcién del volumen de su deuda, se
ha realizado un andlisis de regresion entre el tipo
de interés medio de la deuda y su tamafo, medi-
do a través del ratio Deuda/PIB. En el siguiente
cuadro 2.3 se recoge la estimacién por minimos
cuadrados de un modelo de efectos fijos para el
periodo 1990-96, de acuerdo con los resultados
del contraste de Hausman

Las variables relacionadas son las siguientes:

INTERES = Tipo de interés sobre la deuda
viva, en tanto por ciento. (Se ha tomado el por-
centaje que representan los intereses y gastos fi-
nancieros pagados en cada ejercicio respecto al
volumen medio de deuda —calculado como la
media de la deuda a principios y final de cada
aio— para el periodo 1990-96. Los intereses y
gastos financieros se han tomado de las liquida-
ciones presupuestarias, y el endeudamiento au-
tonoémico a partir del Boletin Estadistico del
Banco de Espafia.)

DEUDA/PIB = Porcentaje medio de deuda
respecto al PIB (seguin datos del Banco de Espa-
fia).

CARGA = Carga de la deuda, obtenida como
el cociente entre la suma de intereses y amorti-
zaciones y los ingresos corrientes.

Cuadro 2.3
Interés

Deuda/PIB . q:.oivaannmaya -0,8298

(~5,0378) ()
1 TR 0,0884

(2,2314) ()
L (12 R 0,35
B g sy C 4,4406 (*)

Las cifras entre paréntesis reflejan el estadistico t.
(**) Significativo al 5 %.
(**) Significativo al | %.

Los resultados ponen de manifiesto que los ti-
pos de interés que ha aplicado el mercado estan
relacionados significativamente con el volumen
de endeudamiento —medido por el ratio deu-
da/PIB—y con la carga financiera. Las diferencias
entre las distintas comunidades autébnomas se
recogen mediante las diferencias en el término
constante, indicando un efecto particular de
cada comunidad auténoma.

Mientras que el coeficiente de la variable carga
financiera presenta un signo positivo, tal como ca-
bria esperar, indicando mayores tipos de interés
para aquellos deudores con mayores cargas, el sig-
no de la variable deuda/PIB presenta un signo nega-
tivo, opuesto al inicialmente esperado. En efecto,
parece légico que a medida que crece el endeuda-
miento los prestamistas exigiesen tipos de interés
superiores, que estarian acotados superiormen-
te,determinando asi restricciones cuantitativas al
endeudamiento (Stiglitz y Weiss, 1981).

El signo negativo obtenido en el modelo pue-
de deberse, probablemente, al hecho de quealo
largo del periodo considerado se ha producido
una reduccion importante de los tipos de interés
desde 1995, a la vez que simultineamente crecia
el volumen de endeudamiento. Los modelos en-
sayados con dummies temporales para aislar
este efecto temporal no han producido resulta-
dos satisfactorios, por lo cual no ha sido posible
separar este efecto. Ahora bien, el signo negati-



vo podria venir explicado por alguna relacién si-
milar a la planteada en Mato (1989) y Ocafia, Sa-
las y Vallés (1994) para el endeudamiento em-
presarial: puede ser que efectivamente las
Comunidades mas endeudadas consigan obte-
ner recursos a un coste mas bajo, pero no por el
mayor volumen de deuda sino por la existencia
de circuitos de financiacién privilegiada o por
otras caracteristicas que utilicen los prestamis-
tas como indicadores de solvencia (presupues-
to, poblacioén, nivel de renta y tasa de crecimien-
to) de la Comunidad Auténoma.

Algunas de las caracteristicas econdmicas
omitidas en la ecuacion pueden hacer que, a
igualdad en los indicadores de endeudamiento,
reciban un mejor trato del sistema financiero las
Comunidades de nivel de renta mas elevado. En
este sentido, si nos fijamos en el grupo de
CC.AA. de elevado nivel competencial, mientras
Catalufia y Valencia disfrutan de tipos medios
menores, pese a su elevado ratio deuda/PIB,
otras comunidades como Andalucia y Galicia, si-
tuadas también entre las de mayor ratio, sopor-
tan tipos superiores a la media.

Finalmente, respecto a la capacidad del deu-
dor publico para adoptar medidas de ajuste, en
respuesta a las sefiales del mercado, aunque las
respuestas observadas estan influenciadas tam-
bién por las limitaciones internas sobre endeu-
damiento que se aplican al Sector plblico auto-
némico —a las que nos referimos en otros apar-
tados del trabajo— parece existir cierta evidencia
que indica que las CC.AA. més endeudadas han
adoptado medidas para corregir los altos niveles
de endeudamiento.

Utilizando como medida de la posicién de en-
deudamiento relativo de las distintas CC.AA. el
indice sintético de endeudamiento * propuesto

 En el Anexo | se describe en detalle la construccién del
indice y su interpretacion, asi como los datos utilizados
para su computo,

en Monasterio (1997), el cuadro 2.4 y los grafi-
cos 2.1 a 2.3 muestran cémo, en general, la
situacion de endeudamiento relativo de las dis-
tintas Comunidades no ha permanecido invaria-
ble, sino que, en general, las CC.AA. mis endeu-
dadas han adoptado medidas para reducir su
deuda y aumentar su solvencia.

Cuadro 2.4
Indice sintético de endeudamiento
1993-97

1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997
P L1 (11 - A 85| 105 751 125| 145
Camarias i iseiias 6 8 4 5 |
(G711 [11, - L——— 18 23 33 32 24
Gallehys: viaivs smnaiss 20 18 135]13,5] 185
INAVALFR o wsrusisiaiss 5 |23 15 16 16
Pais Vasco.......... 13 17 12 12 13
Valenaia < s 145 | 145|235 | 145 | 155
Aragon ............ 23 (27 |23 27 |28
ASTUNIaS: oo cis svaaas 17 17 15 20 17
Baleares ........... 17 1,5{105| 65|10
Cantabriaavaisaas 28 |20 |21 I 9
Castillay Ledn ...... 85|125| 95| 155] 165
Castilla-La Mancha ... | 3 9 4 5 9
Extremadura........ 19 26 23 21 21
Ea Riojau i 24 20 18 17 17
Madrid. ............ 30 25 26 36 31
M e s s e o 31 35 29 28 |29

Como comentarios mas destacados, den-
tro del grupo de CC.AA. con competencias
amplias destaca el caso de Cataluia, que figura
a la cabeza del indice de endeudamiento, a una
distancia considerable del resto de Comunida-
des, con un alto grado de incumplimiento de
los Escenarios de Consolidacién Presupuesta-
ria (ECP) pese a haberse beneficiado de la ma-
yor revision al alza de los mismos. En el extre-
mo opuesto se encuentra la posicién de Cana-
rias con el menor indice de endeudamiento
durante todo el periodo. El resto de CC.AA.
se han mantenido en valores intermedios y re-
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Grifico 2.1
Evolucion del indice sintético. CC.AA. con competencias amplias
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Grifico 2.2
Indice sintético. CC.AA.
pluriprovinciales con competencias reducidas
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Grifico 2.3
Indice sintético. CC.AA. uniprovinciales con competencias reducidas
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lativamente cercanos, destacando el creci-
miento de Andalucia, y la situacion de Navarra,
que ha experimentado un fuerte proceso de
endeudamiento durante esta década pero que
no refleja completamente este hecho en el in-
dice por su posicién favorable en la relacion
deuda ECP/PIB y por la menor carga de la deu-
da debido a las escasas amortizaciones.

En el grupo de competencias reducidas, es de
resaltar la evolucién positiva de Cantabria, que
ha pasado de tener uno de los mayores indices
de endeudamiento a experimentar uno de los
menores indices del grupo. En menor medida,
también Baleares experimenta una evolucién en
el mismo sentido.

Las posiciones de menor endeudamiento y
mayor solvencia corresponden para todo el pe-
riodo a Castilla-La Mancha. Por el contrario, Ma-
drid y Murcia experimentan los mayores valores

20

del indice global a lo largo de los afios analizados.
Por dltimo, destacar el crecimiento del indica-
dor de deuda en Castilla-Ledn, relacionado con
un incumplimiento creciente de los ECP y la ma-
yor deuda en relacién al PIB.

Como valoracién global, la disciplina de mer-
cado parece funcionar de modo correcto en
Espana, sin que se incumpla de modo significati-
vo ninguna de las condiciones que Lane (1993)
enumera para su efectividad.

Las distintas CC.AA. parecen haber recibido
un trato diferenciado por parte del mercado fi-
nanciero, que se refleja principalmente en los ti-
pos de interés que han soportado y en las varia-
ciones en el respectivo rating crediticio. No pa-
rece, sin embargo, que en ningin momento
hayan aparecido problemas de solvencia graves
ni que ninguna comunidad se haya enfrentado a
restricciones del crédito.



3. CONTROLES INTERNOS DEL
ENDEUDAMIENTO

3.1. La necesidad de complementar la

disciplina de mercado

Como hemos visto, la disciplina del mercado
exige, para su efectividad, la existencia de un sec-
tor financiero desarrollado y la vigencia de unas
condiciones que no es facil que se den en la practi-
ca. Mas alld de estas consideraciones, sin embar-
g0, estd el hecho de que la disciplina de mercado
no permite alcanzar de modo adecuado todos los
objetivos que hay que atribuir a la coordinacién
de las politicas de endeudamiento en el contexto
de un Sector publico descentralizado.

Debido a la éptica con que opera el sistema fi-
nanciero, su finalidad Gltima seria la de asegurar la
sostenibilidad de la politica de endeudamiento,
para garantizar la devolucién de la deuda y el pago
de intereses. Sin embargo, se hace abstraccién de
si los fondos prestados van a ser empleados por
un gobierno subcentral que va a financiar proyec-
tos de escasa o nula rentabilidad social o cuya po-
litica de endeudamiento es compatible o no con
los objetivos de la politica econdémica nacional.
Tal como seiala Lane (1993, p. 83) «aunque opti-
malidad generalmente significa sostenibilidad, lo
contrario no resulta ciertoy.

Por lo tanto, las restricciones legales al en-
deudamiento de los gobiernos subcentrales, los
controles y los mecanismos de coordinacién no
deben ser contemplados como sustitutivos de la
disciplina de mercado, sino como mecanismos
complementarios.

3.2. Reglas predeterminadas
& 4

Aspectos generales

El establecimiento de reglas objetivas con el
fin de limitar el endeudamiento de los gobiernos
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subcentrales es un mecanismo empleado en va-
rios de los paises de mas larga tradicién federal
(Ter-Minassian y Craigh, 1997, p. 158), como
Estados Unidos, Suiza y Alemania, ademas de Ita-
lia y Espana ®.

Frente a otras modalidades de control inter-
nas, no basadas en la disciplina de mercado, el es-
tablecimiento de reglas predeterminadas pre-
senta las siguientes ventajas:

1.°) Al actuar de modo permanente, se evi-
tan los retrasos de reconocimiento del proble-
ma y puesta en practica de medidas, que pueden
significar demoras importantes, en funcién de la
calidad de los indicadores disponibles y de la du-
racion de los procesos negociadores y de toma
de decision entre niveles de gobierno.

2.°) Por su modo de operar, transmiten a
los gobiernos subcentrales la sensacion de trato
homogéneo, permitiéndoles ademas una planifi-
cacion a medio plazo de las politicas de endeuda-
miento, sabiendo cudles son los limites a respe-
tar.

{Qué tipos de reglas son las empleadas con
mias frecuencia y cudles son sus efectos, en cuan-
to a limitacién del endeudamiento?

En cuanto a las reglas elegidas para limitar el
endeudamiento subcentral, podemos apreciar
diferencias notables entre el caso de Estados
Unidos y el de los paises europeos descentrali-
zados. Como se muestra a continuaciéon, en
EE.UU. las reglas elegidas se aplican fundamen-
talmente al proceso presupuestario (confiando
en que un funcionamiento correcto de éste evi-
tard un resultado no deseado, en términos de

® En la clasificacién citada de Ter-Minassian y Craigh, existe
un error en el caso espafol, al encuadrarlo en el grupo de
controles administrativos ejercidos por la Administracién
central, en vez de ubicarlo entre los sujetos a reglas prede-
terminadas, que es la forma predominante de limitacion en
nuestro pais.



acumulacién excesiva de deuda) y en menor me-
dida se restringe directamente el endeudamien-
to.

Por el contrario, en los paises europeos, a la
hora de disefiar las reglas el acento se pone casi
exclusivamente en los resultados en términos de
endeudamiento, estableciéndose requisitos so-
bre el destino o la cuantia médxima de la deuda.

En el fondo, ambas aproximaciones pueden
considerarse equivalentes en el caso de los go-
biernos subcentrales, puesto que al carecer és-
tos de facultades de politica monetaria y al ser el
endeudamiento, en su caso, la tnica via de finan-
ciacion deficitaria, nos encontramos con que ac-
tuar sobre el proceso presupuestario o sobre
sus resultados, en términos del endeudamiento
al que da lugar, puede producir las mismas con-
secuencias, en términos de deuda acumulada. La
razones para predicar el equilibrio presupuesta-
rio a nivel subcentral pueden apoyarse en la fun-
cién asignativa que corre a cargo de estos go-
biernos, en razones de equidad intergeneracio-
nal, en el deseo de evitar los comportamientos
de busqueda de rentas o en un intento de pre-
servar el equilibrio financiero de los gobiernos
regionales (Dafflon, 1996, pp. 233-239).

3.2.2. La experiencia norteamericana

En Estados Unidos no existe un control fede-
ral sobre la deuda estatal y son las Constitucio-
nes de los Estados las que establecen distintas
reglas para la limitaciéon del endeudamiento. La
abundante evidencia empirica que se deriva del
caso estadounidense muestra que el requisito
de un presupuesto equilibrado es el mecanismo
mas ampliamente utilizado, aunque no el tnico,
para frenar una acumulacién excesiva de deuda
en los Estados. Existen también limitaciones apli-
cadas directamente sobre la deuda (Kiewiet y
Szakaly, 1996), que comentaremos posterior-
mente.
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Pese a la aparente sencillez de la férmula,
icudl es el significado concreto del requisito de
presupuesto equilibrado? Tal como sefiala Po-
terba (1995a, pp. 330-331), dentro de este gru-
po podemos distinguir tres casos :

[.°) Entender el equilibrio presupuestario
como la obligacién de que el Ejecutivo presente
un proyecto de presupuesto equilibrado, para su
tramitacion parlamentaria. En esta «version dé-
bil» del equilibrio presupuestario se encuentran
44 Estados de los EE.UU.

2.°) Entender el equilibrio presupuestario
como la obligacion para el Legislativo de aprobar
un presupuesto equilibrado, solucion que se
aplica en 37 de los 44 Estados a que antes se ha-
cia referencia.

3.°) Que ademis de aprobarse por el Legisla-
tivo un presupuesto equilibrado, se establezcan re-
glas para que se corrijan las desviaciones que pue-
dan surgir en la fase de ejecucion. Esta «version
fuertey del equilibrio presupuestario se requiere
en 24 de los 37 Estados que obligan a la aprobacion
parlamentaria de un presupuesto equilibrado.

Ademds de las distintas formas en que puede
entenderse el equilibrio presupuestario, otro
factor importante para una mayor eficacia de
esta férmula es la amplitud con la que se define el
ambito del Sector Publico al que se aplican las re-
glas acordadas. Como es obvio, una definicién
estrecha del ambito del Sector publico hace que
exista un riesgo elevado de que las reglas no sean
operativas, si la deuda se acumula precisamente
en aquellos organismos situados al margen de la
definicion empleada.

Otras reglas de disciplina fiscal y presupuesta-
ria establecidas en los Estados han consistido 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 equilibrio presupuestario, puede verse
en Dafflon (1996).



la posibilidad de veto, por parte del Ejecutivo, de
ciertas partidas presupuestarias (line item veto),
para limitar las presiones de los grupos de inte-
rés fiscal sobre los legisladores, la exigencia de
mayorias reforzadas para aprobar presupuestos
deficitarios, el establecimiento de limites al cre-
cimiento del gasto y la imposicion, asi como limi-
tes a la reeleccion del ejecutivo, para evitar com-
portamientos de ciclo electoral &.

Entre todas las limitaciones, como hemos se-
fialado, la més extendida es el requisito de equili-
brio presupuestario.

{En qué medida han sido efectivas las limita-
ciones establecidas en los diversos Estados?

La evidencia empirica sobre este asunto no es
concluyente, aunque se encuentran ciertas
pruebas de que los Estados con limitaciones mas
exigentes estan menos endeudados y ante per-
turbaciones ciclicas que originan déficit, adoptan
medidas con mayor prontitud y consiguen vol-
ver mas rapidamente a la senda del equilibrio.

Kenyon y Benker (1984) estudian la eficacia
de los limites al crecimiento del gasto y la impo-
sicion, establecidos en una mayoria de Esta-
dos (13) sobre el gasto y en otros (4) sobre la
imposicion. Del andlisis realizado sobre el incre-
mento del gasto en el periodo 1978-1983 se des-
prende que la relacion gasto/renta es similar en-
tre Estados, sin que haya evidencia que las limita-
ciones establecidas hayan frenado el gasto. De
forma complementaria, las encuestas realizadas
a los administradores presupuestarios de los
Estados con limitaciones muestra que en la ma-
yoria de ellos (10 casos) no se esperaba que fue-
ran efectivos. Es importante subrayar que, como
indican los autores (Kenyon y Benker, 1984,

8 Aunque la mayoria de las reglas enunciadas tiene como fi-
nalidad clara la de limitar el déficit y el endeudamiento, en
otros casos, como el de los limites a la imposicién y el gasto,
parecen apuntar mas hacia una reduccién del tamafo del
Sector publico.
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p- 438) el hecho de que las limitaciones estable-
cidas afecten, como media al 60 % del gasto total,
puede ser una de las razones de su baja efectivi-
dad.

En el trabajo de Abrams y Dougan (1986),
realizado sobre una muestra de datos de los
Estados USA para 1980, aparecen como no efec-
tivas tanto las limitaciones al endeudamiento
como los limites constitucionales a la imposicién
y el gasto, siendo las restricciones a la reeleccién
del Ejecutivo el Gnico mecanismo institucional
que se revela efectivo para contener el gasto es-
tatal (Abrams y Dougan, 1986, pp. 107-112).

Von Hagen (1991), en un importante trabajo
empirico realizado sobre los Estados USA para
el periodo 1975-1985, contrasta si los Estados
con limitaciones mas exigentes tienen un endeu-
damiento menor que aquellos sujetos a reglas
menos estrictas.

Los resultados indican que la efectividad, en la
practica, de las reglas de limitacion del endeuda-
miento es escasa, en lo que se refiere a contener
el montante de la deuda en los Estados con re-
glas mas exigentes. Si existe, sin embargo, evi-
dencia clara de que resulta afectada la estructura
del endeudamiento, existiendo en los Estados
con reglas exigentes una mayor proporcién de la
deuda no garantizada (emitida por entes y agen-
cias publicas situadas al margen del presupuesto)
respecto a la deuda garantizada.

En palabras del autor, «el efecto mas significa-
tivo de las restricciones fiscales es inducir a los
gobiernos a sustituir los instrumentos de deuda
restringidos por no restringidos, reduciendo de
ese modo la relevancia y utilidad informativa de
los datos sobre la deuda» (von Hagen,|991,
p- 209).

Hacia esta misma conclusién de que las reglas
formales exigentes lo que originan es un despla-
zamiento del endeudamiento fuera del presu-



puesto, para simular un cumplimiento aparente,
apuntan también otros trabajos empiricos.

Bunch (1991) ofrece evidencia de que los
Estados con reglas limitadoras del endeuda-
miento tienen un mayor nimero de agencias pu-
blicas y ademis, han desplazado un mayor nime-
ro de funciones hacia dichas agencias, siendo
mas probable que en dichos Estados las funcio-
nes de vivienda e infraestructuras (que originan
una porcién importante del endeudamiento) es-
tén a cargo de agencias extrapresupuestarias.

El trabajo anterior se complementa en Riherd
(1995), que muestra que el control de la deuda
no depende tanto del nimero de agencias publi-
cas existentes en un Estado como del hecho de
que exista una gestion centralizada del endeuda-
miento, con un Gnico organismo emisor, frente a
la situacion de gestion descentralizada, en la que
cada agencia pueda endeudarse de modo inde-
pendiente.

En sentido contrario, un trabajo en el que se
obtiene evidencia de que las limitaciones al gasto
y la imposicién no son significativas a la hora de
explicar el tamafio del Sector publico oculto, es
el de Marlow y Joulfain (1989), si bien es impor-
tante sefialar en este caso que los propios auto-
res concluyen que, a menos que se asuma que
los datos cross-section utilizados representan la
situacion de estado estacionario, es dificil, si no
imposible, interpretar el efecto de las limitacio-
nes al gasto y la imposicién en un esquema sim-
ple con datos cross-section (Marlow y Joulfain,
1989, p. 120).

En el mismo sentido, los resultados de Shad-
begian (1998), que utiliza los datos de gobiernos
locales (no de Estados) para el periodo
1972-1992 apuntan en la direccion de que las li-
mitaciones a la imposicién y al gasto han sido
efectivas tanto para reducir el ritmo de incre-
mento del gasto local como su peso respectoalla
renta.
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Desde una perspectiva distinta, los trabajos
de Alty Lowry (1994) y Poterba (1994) analizan
la velocidad de respuesta ante un shock externo
que origina una caida de los ingresos y un déficit
inesperado, comparando el caso de gobiernos
unitarios, en los que el mismo partido controla
los poderes Ejecutivo y Legislativo, al caso de go-
biernos divididos, bien porque ambas ramas de
poder estan controladas por partidos distintos o
porque, en un Legislativo bicameral, un partido
controla una camara legislativa y el otro la otra y
el Ejecutivo.

Alt y Lowry, con datos de los Estados USA
para el periodo 1968-1987, obtienen que los go-
biernos divididos tienen mas dificultades para
enfrentarse a una situacion de déficit inespera-
do, porque es mas facil alcanzar un consenso so-
bre las medidas de ajuste cuando el gobierno no
estd dividido. Encuentran también una cierta evi-
dencia favorable a la eficacia de las reglas de limi-
tacion del déficit y el endeudamiento, al menos
en el caso de gobiernos unitarios. Subrayan los
autores que la transparencia (accountability)
acerca del cumplimiento de las reglas limitado-
ras del endeudamiento es un requisito esencial
para su eficacia (Alt y Lowry, 1994, p. 823).

También el trabajo de Poterba (1994) utiliza
datos de los Estados USA, en este caso del pe-
riodo 1988-1992, alcanzando idénticos resulta-
dos; los gobiernos divididos tienen mas dificulta-
des para restablecer el equilibrio presupuesta-
rio, ante un déficit imprevisto y las reglas
antidéficit fuertes ? contribuyen también al equi-
librio.

Otro grupo de trabajos se ocupa de analizar la
efectividad de un mecanismo distinto de limita-
cién presupuestaria y del gasto, como es la posi-
bilidad de veto de partidas presupuestarias (line

7 Los Estados con reglas antidéficit se clasifican en el grupo
de «reglas fuertes» o «débilesy utilizando la clasificacion de
la Advisory Commission on Intergovernmental Relations
(ACIR, 1987).



item veto) que tienen los gobernadores de 43
Estados USA.

La justificacion del veto de partidas presu-
puestarias es el intento de evitar las alianzas en-
tre legisladores y las practicas de cabildeo (log-
rolling). Con el veto de partidas presupuestarias
se trata que el gobernador pueda hacer efectivas
las preferencias del votante mediano represen-
tativo de todos los votantes, frente a la opcion
presupuestaria del Legislativo, que estara situa-
da en la mediana de preferencias del votante me-
diano de las diversas jurisdicciones electorales
(Holtz-Eakin, 1988, pp. 272-273).

Esta posibilidad de veto, que existe en la mayo-
ria de los Estados y que desde 1997 se aplica tam-
bién a nivel federal, no parece tener, sin embargo,
consecuencias sobre los resultados presupuesta-
rios a largo plazo. A corto plazo, la diferencia que
se aprecia es reflejo de factores politicos, puesto
que el ejercicio del veto por gobernadores demo-
cratas se traduce en menos gastos corrientes y de
transferencia y mayores gastos de capital, mien-
tras que el veto de los gobernadores republica-
nos redunda en mayores gastos corrientes y de
capital y un menor gasto de transferencias
(Holtz-Eakin, 1988, pp. 280-289). El trabajo antes
citado de Poterba (1994) muestra que, en la es-
trategia para reducir un déficit inesperado, los
Estados con limitaciones a la imposicion 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 limitaciones.

Resultados empiricos en linea con los ante-
riores son los de Alm y Evers (1991), que en-
cuentran un efecto negativo, pero de escasa
magnitud, sobre el gasto estatal, a consecuencia
del ejercicio del derecho de veto. Las posibles
razones que llevan a la inefectividad del ejercicio
de veto son detalladamente expuestas en Fisher
(1997), que analiza los diversos mecanismos que
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han utilizado los Legislativos estatales para blo-
quear el veto de los gobernadores.

En cuanto a las limitaciones al endeudamiento
aplicadas en los Estados USA, la investigacion
mas completa es la de Kiewiet y Szakaly (1996),
debido a que su trabajo es el inico que contem-
pla de forma separada la efectividad de los distin-
tos tipos de limites establecidos.

Estos autores examinan, en primer lugar, la si-
tuacion, respecto a regulacion de la deuda ', que
existe en los diversos Estados.

Entre los casos polares de los 5 Estados que
no tienen establecida ninguna limitacién en sus
Constituciones al endeudamiento y los 9 Esta-
dos que han optado por la prohibicién, nos en-
contramos con el establecimiento de tres tipos
de limitaciones al uso de la deuda (Kiewiet y Sza-
kaly 1996, pp. 65-67):

1.°) El caso mas frecuente es el de la exigen-
cia de un referéndum para aprobar la emisién de
la nueva deuda, medida que aparece en las cons-
tituciones de 2| Estados.

2.°) Otros quince Estados establecen un te-
cho méximo a la deuda, como proporcién de los
ingresos totales, los gastos totales, el valor de la
propiedad inmobiliaria u otro indicador de in-
gresos.

3.°) Finalmente, esta el requisito de exigir
mayorias legislativas reforzadas (del 60 al 75 %)
para aprobar las emisiones de deuda.

Hay que mencionar que en algunos Estados se
aplica mas de una de las limitaciones menciona-

10 La deuda a la que nos referimos es la deuda garantizada
(full faith and credit) por el Estado, deuda que esta garanti-
zada por el conjunto de ingresos plblicos y el uso del poder
fiscal del Estado, que debe distinguirse de la deuda no ga-
rantizada, emitida por otros entes o agencias publicas, res-
paldada por los ingresos del respectivo ente emisor.



das, e incluso en un caso, como es el Estado de
Virginia, las tres.

Los resultados de la evidencia empirica, con
datos de los 50 Estados USA para el periodo
1961-1990, muestran que lo mas importante
para contener la deuda estatal no es la existen-
cia o no de limites al endeudamiento, sino el
tipo de limitacién establecido. Asi, mientras
que la prohibicién del endeudamiento y el requi-
sito de referéndum para la emision muestran ser
medios eficaces para la limitacién del endeuda-
miento, el fijar un tope de la deuda respectoalos
ingresos estatales muestra ser poco restrictivo,
y se revela como no efectivo en absoluto el re-
quisito de pedir mayorias reforzadas para apro-
bar el endeudamiento (los Estados con este dlti-
mo tipo de limites registran un endeudamiento
superior a aquellos que no tienen establecido
ningln tipo de limite).

Por el contrario, el anilisis empirico no res-
palda, en este caso, la hipdtesis de que las limita-
ciones a la deuda garantizada llevan a un cambio
en la estructura de la deuda hacia otras modali-
dades no garantizadas, que no estan sujetas al li-
mite establecido. :

Siaparece, en cambio, evidencia favorable ha-
cia un «efecto desplazamiento» hacia la deuda
local, de modo que aquellos Estados con limita-
ciones fuertes parecen desplazar las demandas
de servicios publicos de sus ciudadanos hacia el
nivel inferior de hacienda, el local, cuya deuda es
mds alta en estos casos.

Con una perspectiva algo diferente, Clinger-
mayer y VWood (1995), realizan también una esti-
macién empirica para 48 Estados USA, durante el
periodo 1961-1989. La variable dependiente, en
su caso, es la deuda total (garantizada y no garan-
tizada) per cdpita y las variables explicativas elegi-
das son de dos tipos: unas que recogen factores
de tipo econémico y un segundo conjunto de va-
riables de tipo politico e institucional, entre las
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que se encuentran las limitaciones al endeuda-
miento, que aparecen como no significativas (Clin-
germayer y Wood, 1995, pp. | 13y 115-116). Hay
que sefialar, sin embargo, que este trabajo no dis-
tingue entre los diversos tipos de limitaciones,
como hace el de Kiewiet y Szakaly (1996), sino
que utiliza una variable dummy que sélo indica la
existencia de algln tipo de limitacion.

Es importante subrayar que, pese a la distin-
cion legal entre deuda garantizada y no garanti-
zada, desde la perspectiva del contribuyente, la
deuda de las agencias y entes situados fuera del
presupuesto debe verse como idéntica a la deu-
da pablica en sentido estricto, porque en caso de
producirse un fallido de la agencia deudora, la
deuda es asumida normalmente por la Adminis-
tracién publica de la que depende la agencia. En
el trabajo clasico de Bennet y di Lorenzo (1983)
sobre las dimensiones del Sector Publico oculto
o fuera del presupuesto (off-budget), se ofrecen
datos del notable crecimiento de la deuda extra-
presupuestaria en EE.UU., durante el periodo
1966-1980, asi como del escaso nimero de
quiebras de las agencias publicas, debido no tan-
to a la eficiencia con que éstas han operado
como al hecho de que, en casos de dificultad, han
sido rescatadas financieramente por el gobierno
respectivo.

3.2.3. La experiencia europea

Frente a las reglas establecidas en EE.UU., que
en su mayoria hacen referencia al proceso pre-
supuestario, en los paises descentralizados eu-
ropeos las limitaciones formales al endeuda-
miento generalmente se aplican en forma de re-
quisitos que afectan directamente a la emision
de deuda.

En Suiza, la «regla de oro», que limita el uso de
la deuda a la realizacion de gastos de inversion se
aplica tanto para el gobierno federal como en los
cantones y municipios, por disposicién de la



Constitucion y las leyes cantonales (Spahn,
1997, p. 334). Hay que precisar que, en el caso
suizo, una caracteristica del pais, como es el uso
frecuente de referendos para aprobar incre-
mentos impositivos o del endeudamiento, pare-
ce haber reforzado las reglas establecidas. La
evidencia acerca de su efectividad para discipli-
nar el endeudamiento de los cantones parece in-
dicar que ha funcionado de modo satisfactorio,
combinando la «regla de oro» con el equilibrio
presupuestario y la aprobacién del endeuda-
miento mediante referéndum (Dafflon, 1996).

Una situacidn casi idéntica es la de Alemania,
que por exigencia constitucional restringe el en-
deudamiento federal a la financiacion de inver-
siones. También los Lander aplican este requisi-
to, de acuerdo con sus constituciones o leyes
propias. Los Linder se ocupan ademas de la su-
pervision del endeudamiento local, que esta res-
tringido a fines de tesoreria (Spahn y Fottinger,
1997, pp. 236-239; OCDE, 1998, p. 99).

Aunque a lo largo de las ultimas décadas han
aparecido algunos hechos que han debilitado el
control del endeudamiento (como una enmien-
da constitucional de 1969, que permite el endeu-
damiento, de forma excepcional, en circunstan-
cias de desequilibrio en la economia del pais, la
definicion laxa de lo que se entiende por «gastos
de inversiony, la contratacion de infraestructu-
ras financiadas por el constructor y el uso de
bancos bajo control de los Lander como presta-
mistas) en general el endeudamiento ha seguido
un ritmo moderado, aunque los costes de la uni-
ficacion lo han incrementado de modo aprecia-
ble en la década de los noventa.

De manera similar a los casos anteriores, en
Italia las regiones tampoco pueden recurrir al
endeudamiento para financiar gastos corrientes,
siendo las finalidades permitidas de la deuda las
inversiones y la participacion accionarial en em-
presas publicas regionales.

27

Se aplica ademas el requisito adicional de que la
carga de la deuda (intereses mas amortizaciones)
no puede exceder del 25 % de los ingresos pro-
pios de la region (Emiliani, Lugaresi y Ruggiero,
1997, pp. 272-275). En este caso, por lo tanto, la
«regla de oro» que conecta deuda-inversion estd
complementada con otra que trata de preservar
un margen presupuestario suficiente para hacer
frente a la deuda acumulada. Los resultados de es-
tos mecanismos no han sido efectivos, puesto
que la acumulacién de deuda con proveedores
(especialmente sanitarios) ha forzado en diversas
ocasiones operaciones de endeudamiento para li-
quidar deudas pendientes, pasando al gobierno
central el déficit y la deuda resultante.

3.2.4. Problemas para la operatividad de las
reglas

Tal como aparece de forma evidente en los
trabajos empiricos, existen dos problemas para
que la fijacién de reglas constituya un medio
efectivo para la contencion del endeudamiento.

El primer problema para la operatividad de las
reglas al endeudamiento es el desplazamiento de
la deuda a instrumentos no recogidos en las limi-
taciones (si ciertos pasivos no son incluidos en la
definicién) o suacumulacién en agencias y empre-
sas publicas situadas al margen del presupuesto, a
las que por confiarles funciones propias del Sec-
tor Pablico y por financiarse casi exclusivamente
mediante subvenciones de éste, podemos consi-
derar como medios para simular un cumplimien-
to aparente de las reglas establecidas.

En este caso, el cumplimiento formal encubre
un incumplimiento real de las reglas.

Un segundo problema para la efectividad de
las reglas es el derivado de que no parece que
existan mecanismos eficaces para sancionara los
gobiernos infractores, en caso de incumplimien-
to (Poterba, 1995a, p. 332). Conectado con este



punto, esta el hecho, puesto de manifiesto por
algunos autores (Reischauer, 1997, p. 92-93) de
la importancia que tiene el disefio de sanciones
creibles, que son las tnicas realmente aplicables,
porque en otro caso, unas sanciones despropor-
cionadas seran vistas como no aplicables y no
surtiran efecto.

En este caso, nos encontramos con que ante
un incumplimiento tanto formal como real, no
existen mecanismos operativos para sancionar
al gobierno infractor y restablecer el equilibrio.

Con todo, debe senalarse que la falta de ope-
ratividad no es necesariamente el resultado de
las reglas, sino que debe enfatizarse que en el re-
sultado final influye tanto el tipo de reglas como
la existencia de mecanismos efectivos para su
aplicacién.

Tal como indica el trabajo de Kiewiet y Sza-
kaly (1996), el establecimiento del tipo de reglas
mas adecuado es una de las claves para lograr la
contencién del endeudamiento.

En segundo lugar, esta la aplicacion de meca-
nismos efectivos para asegurar su cumplimiento.

Por este motivo, en la completa revisién de la
evidencia federal, estatal e internacional sobre la
eficacia de las reglas que ha realizado reciente-
mente James Poterba, éste concluye que reglas
antidéficit bien ajustadas, junto con limitaciones
al endeudamiento son el mejor instrumento
para lograr un menor déficit y endeudamiento y
un ajuste mas rapido ante situaciones de dese-
quilibrio presupuestario inducidas por crisis
econémicas (Poterba, 1997, p. 82).

3.2.5. Eficacia de las reglas limitadoras del
endeudamiento autonémico en Espana

Si analizamos el caso espafiol, se comprueba
de inmediato que nuestras limitaciones son simi-

28

lares a las establecidas en otros paises europeos,
como la «regla de oro» de destinar la deuda a la
financiacién de gastos de inversion (caso similar
al de Suiza, Alemania e Italia) y el establecimiento
de un tope a la carga de la deuda, fijando un maxi-
mo al servicio de la deuda—intereses + amortiza-
ciones—, que no puede exceder del 25 % de los
ingresos corrientes (caso similar al de Italia) y la
distincion entre deuda de inversién y deuda de
tesoreria, limitada al plazo inferior al afio.

Respecto a la evidencia empirica de otros pai-
ses que hemos comentado, habria que matizar
su utilidad, debido a las diferencias de la organi-
zacion del Sector Publico en los distintos paises.

La mayoria de la evidencia empirica disponi-
ble, que procede del caso norteamericano, pro-
viene de un contexto institucional que presenta
marcadas diferencias respecto al caso espafol.

En concreto, si nos referimos a las limitacio-
nes al endeudamiento, nos encontramos con
que:

1.°) Enlos Estados USA, es la propia Consti-
tucion de cada Estado la que ofrece una serie de
reglas distintas, en cuanto a limites de diverso
tipo al endeudamiento y requisitos mis o menos
fuertes respecto al equilibrio presupuestario. Se
trata, por tanto, de contrastar comportamien-
tos de gobiernos del mismo nivel que se enfren-
tan a una serie de restricciones diversas, frente
al caso de las CC.AA. en Espafia, sujetas a idénti-
cos tipos de restricciones.

2.°) En Espafia no existe tampoco la diferen-
cia entre deuda garantizada y no garantizada, que
aparece en el caso de los Estados USA, donde en
sentido estricto la deuda publica tiene un @mbito
mas restringido que en las CC.AA. espaniolas.

3.°) Laexencion de que gozan en el impues-
to federal sobre la renta los intereses de la
deuda estatal en EE.UU. hace que ésta sea més



atractiva para los inversores en los mercados fi-
nancieros, lo cual también distorsiona las com-
paraciones.

Por lo que respecta al veto de partidas presu-
puestarias, la separacion entre Ejecutivo y Legis-
lativo que se produce en los Estados USA con
relativa frecuencia, es el resultado de un sistema
presidencialista para el Ejecutivo, con eleccién
directa de los gobernadores, mientras que en el
parlamentarismo europeo y espafol, son los
parlamentarios los que eligen a su vez al Ejecuti-
vo, por lo cual son realmente excepcionales los
casos en los que Ejecutivo y Legislativo no son
del mismo signo politico. De ahi que en el caso
espafiol no parecen tan de temer el caso de go-
biernos divididos o los comportamientos de ca-
bildeo entre parlamentarios, para apoyar un pa-
quete amplio de proyectos, que beneficie a sus
respectivos distritos, sin preocuparse por las
consecuencias del gasto total resultante sobre el
déficit.

Pasando al examen del grado de observancia
de las diferentes reglas sobre el endeudamiento
establecidas en Espafia, podemos adelantar que,
en general, se aprecia que las distintas CC.AA.
han respetado las diversas reglas en todo el pe-
riodo analizado, pero que los casos de incumpli-
miento detectados no han dado lugar a ninguna
accion correctora.

Respecto al destino de la deuda de corto pla-
zo (inferior al afio) a fines de tesoreria, para cu-
brir desfases entre el flujo de gastos (que es con-
tinuo) y la recaudacién impositiva, (que esta con-
centrada en ciertos periodos) y la recepcion de
transferencias estatales (que estd sujeta a retra-
sos), puede detectarse un cierto incremento de
este tipo de deuda en el periodo estudiado, con-
centrado precisamente en aquellas CC.AA. que
se acercan o incumplen el limite de deuda méxi-
ma fijado en su Escenario de Consolidacion Pre-
supuestaria (ECP).
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El motivo para un uso espurio de la deuda de
tesoreria se encuentra seguramente en la pre-
tension incorrecta'' de que la deuda de corto
plazo no es computable a efectos del cumpli-
miento de los ECP, de modo que pretendida-
mente sélo la deuda de largo plazo, conectada
con las inversiones debe tenerse en cuenta para
compararla con los limites de deuda de los ECP,
en contra de los dispuesto en el Protocolo sobre
Déficit Excesivo.

Esta manera de proceder nos estaria mos-
trando un uso indebido de la deuda de tesoreria
para otros fines, puesto que la renovacién conti-
nua de la deuda a corto plazo permite hacerla
equivalente a la de largo plazo. (Ezquiaga, Garcia
y Ferrero, 1997, p. 7).

Como la finalidad de la deuda a corto plazo es
cubrir desfases en la financiacion del gasto y las
CC.AA. de régimen comun del mismo grupo
competencial tienen el mismo sistema de finan-
ciacion y por lo tanto estdn sujetas a los mismos
retrasos en la percepcién de las transferencias
de la Administracion Central, suponiendo que
su gestion recaudatoria de los impuestos pro-
pios y cedidos es también igualmente eficiente,
deberian presentar un ratio deuda a corto pla-
zo/gasto total similar.

Por ello, resultan dificiles de explicar, sino es
por los motivos anteriormente citados, las dife-
rencias en la proporcién tan dispar de deuda de
tesoreria que aparecen en el cuadro siguiente.

Entre las CC.AA. de nivel competencial eleva-
do, si separamos el caso de las Comunidades fo-
rales, que por su amplia autonomia fiscal tienen
capacidad para decidir el ritmo de sus ingresos,
es especialmente llamativo que entre las Comu-
nidades de régimen comun sea precisamente
Catalufia, que como luego veremos es la Comu-

""" Una exposicién mis detallada de este asunto puede ver-
se en Monasterio (1997, pp. 261-263).



Cuadro 3.1
Deuda a corto plazo sobre gastos totales (%)

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997
CCAA. ... 418 6,33 6,93 8,74 9,97 10,83 10,57 9,13
Andalucia. wona cssmeas 432 551 6,16 8,92 9,39 9,56 9,31 8,15
Aragdn. . ... 0,00 2,27 4,16 3,14 6,39 7.33 7,32 6,66
ASCHPIRE:: o saiai e 0,00 3,23 6,08 571 6,05 11,00 9,39 516
Baleares............. 286 10,88 17,27 18,41 1471 16,93 13,13 15,09
CANAPIAS; | wih s 0,00 1,20 0.83 587 1,61 1,09 6,53 2,24
Cantabria............ 8,77 18.44 9,23 917 10,81 10,14 6,64 3,90
Castilla-La Mancha . ... 0,00 0,00 3,33 2,67 2 0,64 031 0,78
Castillay Ledn. ....... 0,00 0,00 2,28 0,48 8,37 6,64 6,30 7.89
Catalila csoaisiaias 393 4,64 5,28 10,44 13,68 18,00 19,24 21,98
Extremadura......... 2,38 0,92 1,50 2,88 498 471 4,11 2,76
Galiela .cvim vaeimiioe 383 6,37 488 2,69 5,69 546 4,43 2,99
FalRioia : sosesmvnsmm 23,89 7.34 15,34 12,22 10,95 9.69 3.7 2,87
Madrid. .. ..c.coivenne 12,44 28,30 30,92 29,00 33,68 47,36 26,64 13,04
MBECE s o womiasans 12,02 13,39 9,77 5,62 11,07 10,75 15,90 3,83
Navarra............. 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Pals Vas€o s vnaeas 0,00 0,00 0,00 0,32 031 0,15 0,28 0,14
Valencia............. 7.91 14,72 16,50 17,35 16,78 13,44 14,60 10,92

Fuente: Elaboracion propia, a partir de los datos del Banco de Espafa y DGCHT.

nidad que figura a la cabeza en cuanto a incumpli-
miento de su ECP, la Comunidad que necesite,
para atender al gasto, una proporcién de deudaa
corto (21,98 %) que casi triplica a la siguiente
Comunidad, que es Andalucia, situada en el
8,15 %.

Un caso similar es el de Madrid, respecto a las
CC.AA. de techo competencial reducido.

Diferencias apreciables, aunque de menos en-
tidad, se aprecian en la proporcién del total de
deuda que representa la deuda a corto plazo '%

Para contrastar la relacién entre una apela-
cién mds intensa a la deuda de tesoreria y el in-
cumplimiento del limite de deuda de los ECP, he-
mos efectuado la regresion para el periodo
1992-96 mediante un modelo de efectos fijos, de

12 Estos datos pueden verse en el Anexo 2.
13 Agradecemos al Banco de Espaiia sus facilidades para
proporcionarnos la deuda por plazos de las CC.AA. entre
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acuerdo con el contraste de Hausman, estando
los resultados recogidos en el siguiente cua-
dro 3.2, donde las variables empleadas son:

D_CORTO = Deuda a corto plazo, en miles
de millones de pesetas (tomada del Banco de
Espafia ).

ECP = Diferencia entre la deuda fijada en los
Escenarios de Consolidacion Presupuestariay la
deuda real, en miles de millones de pesetas.

Los resultados de la regresion ponen de ma-
nifiesto que el volumen de deuda a corto plazo
se explica en un porcentaje muy elevado por los
desvios respecto a los escenarios de consolida-
cién presupuestaria, existiendo una relacion di-
recta entre ambas variables. En cada comunidad
autonoma, esta relacion se establece con dérde-
nes de magnitud diferentes.

los afios 1990 y 1994, lo cual nos ha permitido enlazar con
las series posteriores, publicadas en el Boletin Estadistico del
Banco de Espafia.



Cuadro 3.2
Relacién entre deuda de tesoreria y
cumplimiento de los ECP

D_CORTO
ECRcouviisaissias. 0,5758
(6,6716) (%)
R alitissin s vy 0,95
N —— 100,5871 (*+F)

Las cifras entre paréntesis reflejan el estadistico ¢
(*) Significativo al 10 %.

(**) Significativo al 5 %.

(¥*) Significativo al | %.

En cuanto al cumplimiento de la regla de des-
tinar la deudaa largo plazo a la realizacién de gas-
tos de inversion, ya hemos visto que este limite
es el mas extendido entre los paises descentrali-
zados europeos y el objetivo al que apunta es el
de asegurar la equidad intergeneracional, legan-
do a los contribuyentes futuros el activo de un
mayor stock de capital publico, junto con el pasi-
vo de la deuda acumulada.

La cuestion previa a resolver para comprobar
su grado de cumplimiento es la de especificar el
indice correcto de medicién.

De acuerdo con Monasterio y Suarez (1998,
pp. 252-254), tomaremos como gastos de inver-
sion, en sentido amplio y con los mismos criterios
que los empleados por el FEDER y el FCI, las in-
versiones reales mas las transferencias de capital
realizadas, minoradas por el importe de las trans-
ferencias de capital recibidas, y compararemos
esta magnitud con el incremento de la deuda a
largo plazo (superior al afio) durante el ejercicio.

El siguiente cuadro 3.3 muestra la observancia
o no de este limite a lo largo del periodo
1991-1997.

El cuadro permite contrastar el cumplimiento
casi generalizado de esta regla. Madrid y Catalu-
fa, que han incumplido este limite en dos ejerci-
cios han sido las mayores excepciones al amplio
cumplimiento de esta norma.
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Cuadro 3.3
Cumplimiento de la regla de oro:
destino de la deuda a la financiacion de
gastos de inversion

1991

§92 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997

Andalucia ......... - - - - -
Aragén ........... - - = = = = =
Asturias .. ........ = - = = o= = =
Baleares .......... - - - = - - _
Ganarias ;- cuaeisn - - = = - o A

Castilla-La Mancha, . | - - - - - - -
Castillay Leén ... .. -l =-1=-1=-1=-1-=1=
Catalufa.......... - - - -
Extremadura. ...... - - - - - - -
Galicia. . ...ooouun - - - - - - -
ka Rigfa. oo -l = =1=-|=-1=1-=
Madrid . cvviiivs - -
Murcla: ..o
MNavarra .......... - - - - - - -
Pais Vasco. . ....... - - - - - - -
Valencia .....covie - - - -

Total CCAA.. ... - - - - = = -

Nota: (=) Indica que el incremento de la deuda total a largo plazo de
una Comunidad Auténoma durante un afio determinado es menor
o igual que los gastos de inversion en dicho periodo. NO indica el
caso contrario. (**) Indica que el incremento de la deuda a largo
plazo supera en una cuantia pequea los gastos de inversion, y por
tanto se considera que cumple este limite.

También Murcia, Valencia y Andalucia han su-
perado el limite, si bien sélo durante un periodo.

Enlazando con el cumplimiento del punto an-
terior, relativo a la deuda de tesoreria, hay que
sefialar que las desviaciones de Catalufa y Madrid
habria que considerarlas seguramente infravalo-
radas, si tenemos en cuenta el dato de que una
buena parte de su deuda de inversion est trasla-
dada hacia deuda a corto plazo, que se renueva
sistematicamente. Caso de considerar esa parte
de la deuda a corto plazo entre la deuda de inver-
sién, el incumplimiento seria mayor .

'* A titulo ilustrativo, sefialar que si el cumplimiento del
destino de la deuda a inversion se computa tomando como
referencia la deuda total, en vez de la deuda a largo plazo, el
incumplimiento de Madrid apareceria en tres ejercicios
(1991, 1992 y 1993) y el de Catalufia en cinco (1992, 1994,
1995, 1996 y 1997).



Finalmente, queda por comprobar el respe-
to al limite maximo que la LOFCA establece
para el servicio de la deuda respecto a ingre-
sos corrientes, que no puede rebasar el valor
del 25 %; su finalidad clara es la de asegurar el
equilibrio financiero de las comunidades y
mantener su solvencia y la sostenibilidad de la
deuda.

El establecimiento del limite del 25 % para la
carga de la deuda envuelve una serie de proble-
mas. En primer lugar, la eleccién de la magnitud
de referencia contiene una cierta dosis de arbi-
trariedad porque es discutible si el valor elegido
es el adecuado.

A titulo de comparacion, Bernard Dafflon in-
dica que, en Suiza, se considera una sefal de peli-
gro financiero que la carga de la deuda exceda
del 10 % de los ingresos impositivos totales (Daf-
flon, 1996, p. 237).

Ademas de lo anterior, el limite presenta tam-
bién importantes dificultades de medicién (Mo-
nasterio y Suarez, 1998, pp. 234-237). La expre-
sion utilizada para comprobar si las distintas
CC.AA. cumplen esta regla es el cociente entre
los intereses y amortizaciones liquidados de
cada ejercicio y los ingresos corrientes, exclui-
dos los correspondientes a Gestién financiera
local, que no pueden considerarse realmente in-
gresos corrientes de las comunidades que ejer-
cen esa funcién de intermediacioén financiera en-
tre la Administracion Central y las Haciendas
Locales de su territorio.

El cuadro 3.4 muestra el peso porcentual de la
carga de la deuda sobre ingresos corrientes de
las distintas CC.AA., en el periodo 1990-97.

En general, la limitacion de la carga de la deuda
al 25 % se ha cumplido a lo largo de los noventa
en todas las autonomias, salvo algunos afos ais-

Cuadro 3.4
Carga de la deuda
(Intereses + amortizaciones / ingresos corrientes)

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

Andalucia. ........... 2,83 3,81 421 6,25 7,79 6,49 7,50 7,37
Aragon; .« saniaaiieia 3:35 516 8,72 19,00 11,57 14,42 17,60 16,84
NSRS ovsvmees cimemise = 12,03 20,73 40,83 36,94 21,46 20,95 19,14 13,52
Baléares: i sigaia 5,82 11,32 13,74 16,60 1,66 9,79 8,55 10,31
Canarias, . covee e oo 2,34 3,42 0,67 6,72 4,03 4,27 4,43 3,33
Cartabriac. o= Smviaa 2991 24,62 33,51 24,38 15,15 37,97 15,44 11,23
Castilla-La Mancha . ... 1,81 2,32 2,70 3,10 6,54 48| 526 5,00
Castillay Leon. . ...... 435 429 5,84 8,77 515 6,73 6,26 6,27
Catalulfa i oonaas vvees 15,12 2081 41,07 8,06 10,24 13,80 10,90 9,52
Extremadura......... 1,64 3,15 7.79 8 ) b 16,58 17,11 9,83 11,20
Galigia o v s e s s 2,70 2,63 12,92 8,27 7,39 84| 8,44 7,79
LaRioja............. 6,10 13,69 16,71 28,20 19,95 13,37 13,48 13,60
Madrid: . comie cmans 20.36 9,53 25,85 15,55 15,51 16,59 14,82 15,72
Murcia.............. 15,42 22,30 21,28 17,02 20,10 21,50 16,61 17,75
Navarra. ..ccoooie e 0,43 0,11 0,32 14,46 3,95 4,25 6,13 4,35
PaisVasco........... 4,80 5,75 6,05 4,06 9,29 11,21 8,90 6,65
Valengla i vasans 2,57 2,95 3,39 5,50 4,18 6,62 7.46 5.10
Total CCAA. ...... 6,52 8,18 14,14 7.94 8,35 949 8,93 8,08

Fuente: Elaboracion propia, a partir de los datos de la DGCHT.
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lados en las comunidades de Asturias, Catalufiay
La Rioja.

Cantabria ha sido la comunidad que més veces
ha sobrepasado el limite, tres a lo largo del perio-
do, estando otros dos al borde del incumplimien-
to, si bien ha modificado su comportamiento, en
especial durante los dos tltimos afios.

Murcia, si bien no ha incumplido el limite en
ningun afo, ha superado el valor del 20 % en la
mitad de los afios del periodo.

3.3. Coordinacion del endeudamiento

3.3.1. Aspectos generales

Los mecanismos de coordinacion entre di-
versos niveles de gobierno presentan, como
ventaja principal, la implicacién de todas las
Administraciones en la definicion de los objeti-
vos de politica econémica general, con el com-
promiso posterior de que cada nivel de gobierno

asuma una parte de los esfuerzos necesarios
para la consecucion de los objetivos fijados.

Por su propia naturaleza, la coordinacion del
endeudamiento es el mecanismo mds respetuo-
so con laautonomia que debe existir en un siste-
ma federal, ademiés de la ventaja ya comentada
de hacer participes a los gobiernos subcentrales
en la formulacién de la politica econémica,
creando por tanto incentivos para que los nive-
les de Administracion intermedios se sientan
mas implicados en la tarea de contencion de la
deuda.

Para que la coordinacién sea efectiva, deben
cumplirse una serie de requisitos, entre los que
podemos mencionar:

1.°) Que exista una institucion que tenga
claramente atribuidas las competencias en esta
materia.
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2.°) Que dicha instituciéon sea indepen-
diente y adopte una posicion equidistante de las
partes implicadas, para evitar, por ejemplo, que
su dependencia del gobierno central pueda
traer aparejada la desconfianza de los gobier-
nos subcentrales. En una palabra, se trata de
que la reputacién de la institucion la haga respe-
tar, porque no existen en este caso reglas fijas a
aplicar.

3.°) Que el mecanismo de fijacién de objeti-
vos '° y sobre todo, del reparto de esfuerzos, se
discuta y acuerde en un foro multilateral, lo que
refuerza el trato equitativo entre todos los nive-
les de gobierno participes y la aceptacién de los
resultados.

Que no existan reglas generales a aplicar para
disciplinar el endeudamiento con criterios ho-
mogéneos acaba desembocando en que los in-
fractores puedan escudarse en el argumento de
que su incumplimiento se debe a que han sufrido
un trato mas riguroso que otros, para impugnar
a partir de ahi los resultados.

Que los acuerdos sean bilaterales y no multi-
laterales abre la puerta a la introduccion de tra-
tos preferentes o arbitrarios, reforzando el de-
fecto sefalado anteriormente.

Por supuesto, la transparencia y el rigor del
proceso presupuestario es un factor coadyuvan-
te en el éxito final.

'5 En el caso de la fijacion ltima de los objetivos de politica
econdmica, 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
oir suvoz y ejercer influencia. Una vez fijado el total de deu-
da admisible para el conjunto del Sector Publico, en el re-
parto vertical entre niveles de gobierno y, sobre todo, en el
posterior reparto horizontal de la porcién de deuda co-
rrespondiente a los gobiernos subcentrales entre ellos, la
tarea debe acometerse fijando reglas generales, para,a par-
tir de ellas, determinar los importes maximos correspon-
dientes a cada uno.



3.3.2. La experiencia internacional

El pais con mads larga experiencia y también
con mayor éxito en la practica de la coordina-
cién del endeudamiento entre niveles de gobier-
no es Australia, que en 1923 creé un organismo
para este fin, el Loan Council, que inicialmente
tenia un caracter voluntario y desde 1928 fue in-
corporado a la Constitucién mediante enmienda
(Craig, 1997, p. 186). Tras los cambios introdu-
cidos en 1992-93, el Loan Council, partiendo de
las propuestas presupuestarias y de endeuda-
miento de los Estados, establece las implicacio-
nes macroeconémicas del conjunto y su con-
gruencia. Las peticiones de endeudamiento neto
de los Estados son atendidas en funcion de su si-
tuacion fiscal y necesidades de infraestructura.
En el caso de que sean necesarios ajustes a las
peticiones iniciales, las negociaciones se desa-
rrollan dentro del Loan Council, que puede pe-
dir a un Estado modificaciones en su estrategia
presupuestaria. La publicacion de datos detalla-
dos sobre el endeudamiento estatal ha reforza-
do este mecanismo de coordinacién, merced a
una mayor disciplina de mercado.

En Europa, el reparto de la deuda entre nive-
les de gobierno es un tema de especial interés en
los paises descentralizados de la UE, dado que
las condiciones de convergencia y el Pacto de
Estabilidad y Crecimiento incluyen reglas expli-
citas sobre saneamiento de las finanzas publicas,
que obligan al conjunto del Sector Publico.

Surge a partir de aqui la necesidad de asignar
los niveles maximos permitidos de déficit y deu-
da entre los diversos niveles de gobierno, de
modo que en la tarea del saneamiento presu-
puestario quede implicado todo el conjunto de
Administraciones publicas.

Por este motivo, tanto los Programas de
Convergencia aplicados en el periodo 1992-97,
como el Pacto de Estabilidad previsto para el pe-
riodo 1998-2001 han tenido una extension hacia
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los gobiernos subcentrales en los paises de la UE
con un Sector Publico descentralizado.

En Bélgica, es el Alto Consejo de Finanzas la
institucion que desempefa tareas de coordina-
cion, publicando un informe previo a la elabora-
cion de los presupuestos, en el que se sefialan las
lineas maestras, en cuanto al déficit agregado del
Sector Publico y su reparto por niveles de go-
bierno (Moesen, 1993, p. 170).

En Alemania, se ha planteado también el tema
de la coordinacion del endeudamiento entre ni-
veles de gobierno, de forma bastante parecida al
caso espanol. Se ha discutido, en primer lugar, el
reparto vertical del déficit entre el gobierno fe-
deral y los Liander, discutiéndose dos férmulas:
distribucion a partes iguales del déficit o reparto
en la proporcion 60/40, entre los Lander y el go-
bierno federal. Una segunda cuestion es el re-
parto horizontal del déficit y deuda entre los dis-
tintos Lander, enfrentandose, también en este
caso, dos alternativas: una distribucién partien-
do de los niveles de déficit anteriores (que bene-
ficia especialmente a los Lander orientales, mas
endeudados) o, alternativamente, un reparto en
funcién del nimero de habitantes (lo cual es mas
desfavorable a los Lander orientales, que con el
21,5 % de la poblacion tienen el 35 % del déficit
total) (OCDE, 1998, pp. 98-102). Puede apre-
ciarse que en el reparto horizontal del déficity el
endeudamiento, se enfrenta una alternativa
«pragmatican, que parte del status quo en mate-
ria de déficit, a otra que trata de buscar un crite-
rio de equidad para su reparto.

3.3.3. Escenarios de Consolidacion
Presupuestaria y coordinacién del

endeudamiento en Espafia

En Espafa, la coincidencia temporal entre el
Tratado de la UE y la renegociacion del sistema
de financiacién que se llevé a cabo en enero de
1992, fue la ocasion para que el Consejo de Poli-



tica Fiscal y Financiera (CPFF) abordara por pri-
mera vez las tareas de coordinacion del endeu-
damiento que tiene encomendadas, fijando, me-
diante negociaciones bilaterales con las distintas
CC.AA., Escenarios de Consolidaciéon Presu-
puestaria (ECP), en los cuales se concreta el défi-
cit y deuda méaximos permitidos a cada Comuni-
dad (Monasterio y Sudrez, 1998, pp. 241-247).
De este modo, los objetivos generales asumidos
por el Sector Publico espafiol en materia de sa-
neamiento de las finanzas publicas quedan con-
cretados por niveles de Administracién Publica,
estableciendo una senda de reduccién del déficit
y el importe maximo de deuda permitida para
cada uno de ellos.

A cambio de respetar los limites fijados en su
ECP, las Comunidades obtenian autorizacién
automadtica, por parte de la Administracién cen-
tral, para la emision de deuda publica y el endeu-
damiento en divisas.

El caso alemdn, antes comentado, es ilustra-
tivo para tratar lo sucedido en Espafia. En pri-
mer lugar, hay un importante rasgo positivo en
el caso aleman, como es que la discusién sobre
la coordinacién del endeudamiento y déficit es
multilateral y se desarrolla a partir de la elec-
cién de un criterio. Por el contrario, en el caso
espaiiol, la negociacion se ha desarrollado en
un plano bilateral, entre la Administracién cen-
tral y cada una de las Comunidades. Este modo
de negociar otorga ventajas informativas a la
Administracién central, que es quien posee en
cada momento toda la informacién sobre la
marcha del proceso. De este modo, puede
compensar los resultados de unas negociacio-
nes con otros.

El problema es que esta mecanica negociado-
ra tiene una alta probabilidad de producir resul-
tados divergentes, cuando los ECP de las distin-
tas CC.AA. se comparan entre si, referidos a un
patron comun (deuda per cdpita, en relacion al
PIB o a otra magnitud de referencia).
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A partir de ahi, existe la posibilidad de que las
CC.AA. incumplidoras que tengan fijado un ECP
mas exigente respecto a alguno de estos para-
metros, aleguen que es precisamente un trato
no equitativo respecto al resto lo que justifica
sus desviaciones. El problema es mayor aln,
porque el hecho de no haber discutido los distin-
tos criterios y adoptado explicitamente alguno
de ellos otorga un mayor margen de maniobra a
los infractores para buscar justificaciones.

Por otro lado, hay un segundo rasgo del siste-
ma espanol de fijacién de los ECP que resulta cri-
ticable, ademds de la comentada bilateralidad.
Implicitamente, el CPFF ha adoptado un criterio
«pragmético» para la fijacién de los ECP, conec-
tando el volumen maximo de deuda a la real-
mente existente en el inicio del periodo para el
que se negocia.

El problema de esta aproximacion no es que
sea aceptada como criterio en el momento ini-
cial, lo cual quiza puede admitirse para evitar el
tener que pedir ajustes dificiles de asumir presu-
puestariamente a algunas CC.AA,, sino que su
prolongaciéon en el tiempo genera incentivos
perversos, porque el juego repetido de comen-
zar las sucesivas rondas negociadoras asumien-
do el nivel de endeudamiento existente al final
del periodo anterior genera incentivos para que
las CC.AA. incumplan el ECP pactado en un pe-
riodo, puesto que eso les coloca en mejor posi-
cion inicial para la siguiente negociacion.

En el periodo que estamos estudiando, el en-
deudamiento de las CC.AA. ha estado sujeto a
dos ECP distintos. El primero de ellos estaba co-
nectado con el Programa de Convergencia na-
cional de marzo de 1992 y se aplicé entre 1992y
1994. Posteriormente, al revisarse en julio de
1994 el Programa de Convergencia espaiiol, ello
implicé en una segunda etapa la revision de los
compromisos de las distintas Administraciones
Publicas.



Como consecuencia, en marzo de 1995 se re-
visaron los ECP de las distintas Comunidades,
concretandose los limites de deuda y déficit para
el periodo 1995-97 ‘e,

Tal como se ha mencionado, los problemas
para que funcione del modo adecuado la coordi-
nacién del endeudamiento residen tanto en la
técnica de fijacion de los Escenarios de deuda
como en los mecanismos para asegurar el poste-
rior cumplimiento.

Ya hemos mencionado que en el proceso de
fijacion de los ECP, la técnica utilizada ha sido la
negociacion bilateral, sin que se decidieran pre-
viamente unos criterios explicitos de referencia,
que luego sirvieran para calcular la deuda maxi-
ma de cada Comunidad.

A falta de criterios explicitos, tiene interés
comparar el resultado de las negociaciones que
han conducido a los diferentes ECP con alguna
norma objetiva. Para observar las diferencias,
hemos tomado dos normas objetivas; en primer
lugar, el «criterio alemany, de igualdad de deuda
per capita 7 (norma |) y en segundo lugar, te-
niendo en cuenta que el destino de la deuda per-
manente es el de financiar inversiones publicas,
el criterio anterior modificado segtn las diferen-
cias en el stock de capital piblico '® de las distin-
tas regiones (norma 2), de modo que las desvia-
ciones respecto a la media del stock de capital
repercutan en un incremento proporcional de la
deuda (para las CC.AA. con un déficit de capital
publico) o en una reduccién (en el caso de si-
tuarse por encima de la media).

1 Aunque los ECP revisados en marzo de 1995 abarcan el
periodo 1993-97, el cumplimiento en el periodo anterior
debe referirse, logicamente, al ECP vigente hasta la fecha.
I” El criterio aleman puede defenderse, ademas, para el sis-
tema de financiacién autonémica espafiol si admitimos un
coste igual de prestacion per capita de los servicios traspa-
sados, lo cual unido a que la igualdad de financiacién per ca-
pita es el criterio en la financiacion sanitaria y el Acuerdo 7.°
del nuevo sistema de financiacién apunta hacia esta misma
referencia en cuanto a competencias comunes y educacion,
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Comparando las distintas normas con la deu-
dafijada en el respectivo ECP, podemos apreciar
en qué medida la capacidad negociadora de cada
Comunidad le ha permitido mejorar o no su li-
mite de endeudamiento.

La comparacién entre la «deuda normativa»
que se obtiene aplicando los dos criterios enun-
ciados y la deuda realmente acordada '%, segtin el
ECP 93-97, se ofrece en los cuadros 3.5y 3.6. de
pagina siguiente.

Puede observarse que las dos Comunidades
forales, Andalucia, Catalufia y Galicia se encuen-
tran entre las beneficiadas, al enfrentar los ECP
acordados con esta norma | de igualdad per ca-
pita en la deuda. En el extremo opuesto, Madrid
y las dos Castillas serian las regiones mas perju-
dicadas, mientras que el efecto desfavorable se-
ria menor en Valencia, Asturias y Baleares.

Frente al caso anterior, al tener en cuenta las
diferencias en el stock de capital publico per cé-
pita, aunque se mantiene el trato favorable a las
Comunidades forales, Andalucia y Galicia, se re-
ducen a menos de la mitad las ventajas de Cata-
lufia. En términos de incremento del limite de
deuda per capita, Navarra es la Comunidad no-
toriamente mas beneficiada.

Contintian apareciendo como CC.AA. mas
perjudicadas por los ECP pactados bilateralmen-
te Madrid, Castilla Leén y Castilla La Mancha, si
bien Madrid ain empeora con la norma 2, res-
pecto a la norma |, mientras que en las dos Cas-

nos daria como resultado la igualdad de recursos totales
per capita.

'8 Elstock de capital publico se ha obtenido de las series de
stock de capital por Comunidades Autdnomas publicadas
por la Fundacion BBV (BBV, 1995) y disponibles por inter-
neta través de la base de datos SOPHINET (http:// banco-
reg.fbbv.es).

¥ En el Anexo 2 pueden verse, en valores absolutos, los
importes de deuda que resultan de cada uno de los crite-
rios.


http://
http://reg.fbbv.es

Cuadro 3.5
Diferencia entre deuda E.C.P. 93-97 y deuda con un escenario normativo | de igual
deuda per capita

93 94 95 9% 97
Andalucia .. ....... ..o 111.409 115.625 132412 144.959 147.391
APRGON s a cvraiurd s e -8.699 8.193 13.269 17.384 18.236
Asturias ..........oeninnn.. -17.155 -27.017 —31.223 —33.629 —35.326
Baleares i oo ailiin s —-17.537 -22.749 -25.189 -25.373 —25.842
GCANRFIAE oo ooom e sommmss ox s —6.715 1 —6.143 -9.058 —11.154
Cantabria: i Sy 10410 —1.346 —13.152 -23.588 -26.928
Castilla-LaMancha ......... —66.162 -78.099 -87.179 -94.472 -98.850
Castillayleén............. —-104.820 —123.848 —137.126 -147.223 —154.490
CERANIRR oo nosmvans 78.528 99.078 116.138 122.027 124.667
Extremadura .............. —9.333 —11.726 —14.694 —18.347 -20.892
Gl 00 s svesmn e ez s 48.138 62.395 75.570 85.152 99.776
LaRioja. . .vvvevrennrnnnnns 1.632 -2.054 -3.427 —4.809 —-6.060
e T2 1 o [OOSR U e —86.498 —111.951 -134.829 -152.122 —164.903
Murcia ......covivinnnn. 208 -8.358 —-15.130 —-19.825 -23.030
INAVATTR s s e e 38.759 65.025 83916 98.119 105.360
PaisVasco .........ccounn. 45.030 69.585 90.772 111.290 128.325
Valenecl o cumn savmvaens —17.196 —32.863 —43,987 -50.486 -56.282

Nota: La diferencia se obtiene restando de la deuda de los ECP 93-97 la deuda que resultaria de asignar una misma deuda per cdpita a todas las

CC.AA. Un signo positivo indica que dicha Comunidad ha resultado favorecida, y un signo negative que ha resultado perjudicada.

Cuadro 3.6

Diferencia entre deuda E.C.P. 93-97 y deuda con un escenario normativo 2 de igual

deuda per capita modificado por el stock de capital publico

93 94 95 96 97
Anddlaela oo s s 117.180 122.505 140.154 153.293 156.101
AFARON oo v v w smmaisa wue 7.783 27.842 35.377 41.183 43.110
BECHRIAS e A S T e —13.043 -22.115 —25.708 —27.692 -29.121
Baleares ........evivumevnn -20.786 -26.622 —29.548 -30.065 -30.746
Canarias .o v sssam Taas -308 7.748 2451 193 —-1.486
CantabrTa.. o s wowns s rmmmonsas 14.370 3.375 —7.841 —17.871 -20.952
Castilla-La Mancha.......... —43.065 -50.567 -56.200 —61.123 —63.996
Castilayledn............. -81.278 —95.784 —105.549 —113.231 —-118.963
Catalii o o oo vwesciiimae e 34.270 46.319 56.775 58.124 57.877
Extremadura ..:....co00ues 7.094 7.856 7.340 5.371 3.898
BT ol - L e gy 47.295 61.390 74.439 83.935 98.504
ka Riofa. ccoes comssmnivsnens 3.386 37 -1.074 -2.276 -3413
Madrid ..............c.... —152.054 —190.099 —222.759 —246.778 —263.833
by 1] ool - -389 -9.070 —15.931 —20.687 -23931
Navarra .......oovveeennn. 48222 76.305 96.609 111.782 119.641
Pals Masoo cwman s sasiveses 64.419 92.698 116.778 139.285 157.584
Valencia ...........cooun.. -33.096 -51.817 —65.313 —73.444 -80.277

Nota: La diferencia se obtiene restando de la deuda de los ECP 93-97 la deuda que resultaria de asignar una misma deuda per cépita a todas las
CC.AA. modificada en proporcion inversa al porcentaje que representa el stock de capital publico per capita de una Comunidad respecto al
stock de capital publico per capita medio nacional. Un signo positivo indica que dicha Comunidad ha resultado favorecida, y un signo negative
que ha resultado perjudicada.
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tillas sucede lo contrario. Asturias, Baleares y
Murcia son también Comunidades perjudicadas.

Extremadura, que aparecia como perjudicada
respecto a la norma |, sale beneficiada al tomar
en cuenta su stock de capital publico per cépita
relativo.

Respecto al segundo asunto, el relativo al
cumplimiento de los ECP pactados, en el cua-
dro 3.7 de la siguiente pagina se puede compro-
bar que entre los dos ECP vigentes durante el
periodo 1993-97, los incrementos se producen

sobre todo para permitir, desde 1995, que las
CC.AA. incumplidoras vean aumentar sus limi-
tes de deuda notoriamente por encima del res-
to, pese a lo cual posteriormente vuelven a reba-
sar los limites ampliados.

El grafico 3.1 ilustra esta relacion para el afio
en que se procede a la revisién citada de los ECP,

que es el ejercicio de 1994.

Tomando como referencia dicho afo, este
proceso de revision generalizada al alza contrasta
con la reduccién de los limites de endeudamiento

Grafico 3.1
Relacion entre el porcentaje de incremento de los escenarios de consolidacién
presupuestaria y el porcentaje de desvio respecto a los ECP inicialmente previstos
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Cuadro 3.7
Grado de cumplimiento de los ECP (1993-1997)

1993 1994

Iniciales Revisados % A ® Eé?,ﬂo Iniciales Revisados % A » Eé;ﬂo
Andalucia .......... 618.103,5 | 617.063,0 -0,17 -840 | 711.127,1 | 718.398,0 1,02 —6,18
AAEON < v o0 0w e nmmis 746174 | 779123 4,42 2,86 85.662,1 | 111.4403 30,09 18,75
AEEUTIAS: isaaas siviniii 68.060,5 | 62.544,0 8,11 -29,69 756734 | 679900 | -10,15 -19,72
Baléares . .....vemes 37.421,1 34.128,0 -8,80 14,29 42.525,1 38.839,0 -8,67 10,00
Camarias ;s 0500 103.5448 | 102.115,6 -1,38 —6,12 117.713,8 | 129.843,6 10,30 545
Cantabria .o ovvvas 67.231,3 | 48828,7 | -2737 -28,57 75.219.2 | 444515| -—4090 —41,43
Castilla-La Mancha . . . 538622 | 54.665,0 1,49 —7,84 64.304,7 | 65.9340 2,53 6,67
Castillay Leén ... ... 774674 | 80.664,0 413 9,59 95.066,6 | 97.262,0 2,31 29,21
Catalufa . .......... 384.499,7 | 519.995,0 35,24 56,47 | 430.026,1 | 625.335,0 4542 92,52
Extremadura........ 56.566,6 | 68.029,0 20,26 5,66 67.676,8 | 80.494,0 18,94 12,70
Galicia............. 244217, | 247.155,0 1,20 8,26 | 281.640,6 | 299.636,0 6,39 14,83
LR oA e v e wvia 294014 | 208250 | -29,17 -32,14 31.578,7 | 20.825,0 | -34,05 —3448
Madrid. . ........... 278.857,9 | 273.958,3 -1,76 22,43 306.220,3 | 317.736,0 3,76 36,36
Murtir: oo asas 735794 | 76.386,0 38l 20,29 78.100,7 | 82.450,6 5,57 21,92
Navarra............ 788078 | 765910 -2,81 4,05 101.095,7 | 110.123,0 893 15,96
Pais Vaseo i 200.975,8 | 198.320,6 -1,32 579 | 241.409,3 | 252.318,0 452 12,89
Valencia. .. ......... 232.901,7 | 263.824,0 13,28 41,36 | 261.958,2 | 302.131,2 15,34 56,56

1995 1996

Iniciales Revisados % A » Eé?:io Iniciales Revisados % A ® E)éspvic
Andalucia .......... 781.794,4 | 810.639,0 3,69 -13,71 819.725,5 | 875.062,0 6,75 11,24
ArAEON .« vvviviessins 90.970,0 | 129.440,3 4229 -17,42 92.977.8 | 142.440,3 53,20 —0,68
ASCUTIaS: s o v s 82.113,9 | 75.676,0 -7,84 —14,29 87.8848 | 81.4469 -7.33 —-9.64
Baleares .........0x 45.950,5 | 44.1074 —4.01 2,22 492244 | 492243 0,00 1,96
Canarias ;oo 127.700,2 | 139.829,6 9,50 —14,79 132.452,0 | 148.079,6 11,80 -5,33
CantAbA .o v 72.505,0 | 383778 | -47,07 5,13 66.553,5 | 31.8832 | -52,09 -3,33
Castilla-La Mancha . . . 70.588,5 | 74.884,0 6,09 -7.89 75.352,6 | 79.987,0 6,15 1,22
Castillay Leén ...... | 105.963,1 | 111.662,0 5,38 14,91 112.285,8 | 120.594,0 740 2846
Catalupa ........... 469.932,8 | 708.271,0 50,72 44,44 | 503.784,2 | 759.451,0 50,75 78,40
Extremadura........ 76.076,3 | 89.0703 17,08 —15,38 80.859,3 | 93.353,3 15,45 —7.45
L7117 - - I 309.262,9 | 342.508,0 10,75 —4.89 323.362,2 | 372.508,0 15,20 2,05
La Rioja. iwcwieisis 33.069,1 223160 | -32,52 —4,35 33.657,9 | 229030 | -31,95 —13,64
Madrid. . ........... 320.187,| | 348.645,5 8,89 21,41 3278734 | 368.331,6 12,34 33,96
Murci v o 80.304,3 | 87.046,4 8,40 2,25 81.3872 | 90.1664 10,79 2,22
Navarra............ 109.997.8 | 134.660,0 22,42 —4,38 103.284,2 | 152.744,0 47,89 -21,38
Pals-Masen cus s 273.881,1 | 296.379.0 821 -2,33 296.885,3 | 332.623,0 12,04 1.42
Valencia. ........... 286.628,3 | 332.941,6 16,16 28,02 301.816,8 | 355.272,3 17,71 58,61

Fuente: Elaborado a partir de los Escenarios de Consolidacion Presupuestaria y datos de endeudamiento del Banco de Espafia.
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inicialmente previstos en cuatro Comunidades:
Asturias, Baleares, Cantabria y La Rioja. Con la
excepcion de Baleares, dichas Comunidades son
las que en esa fecha experimentaban niveles de
endeudamiento mas bajos en relacién con los li-
mites previstos. Por otra parte, un grupo mas am-
plio de comunidades (Andalucia, Castilla y Ledn,
Castilla-La Mancha, Madrid, Murcia y Pais Vasco)
experimentan crecimientos moderados.

Por ultimo, son tres areas geogrificas (Ara-
goén, Catalufia y Navarra) las que a lo largo del
periodo de los escenarios experimentan mayo-
res incrementos. En especial, Catalufa es la Co-
munidad mas favorecida con la revision, absor-
biendo en 1995 el 37 % del aumento global de los
techos de endeudamiento.

La conclusién mis clara que se desprende del
grafico 3.1 siguiente es que el incumplimiento
acumulado del ECP a la altura de 1994 es la varia-
ble que explica la revision efectuada en marzo de
1995. A mayor incumplimiento, mayor amplia-
cién de los limites de deuda en el futuro.

Para poder apreciar mas en detalle el grado
de cumplimiento (incumplimiento) de los ECP
acordados, los siguientes cuadros 3.8 y 3.9
ofrecen la desviacion, en miles de millones, de
la deuda real de las distintas CC.AA. afinales de
cada afio respecto a la prevista en el respectivo
ECP.

A la vista de las cifras del cuadro 3.8, los prin-
cipales comentarios respecto al grado de cum-
plimiento son los siguientes.

¢ El grado de cumplimiento es relativamente
elevado, registrandose desviaciones importan-
tes a lo largo del periodo solamente en las Co-
munidades de Catalufa, Madrid y Valencia.

¢ No obstante, el grado de incumplimiento
global es creciente a medida que se refiere a ejer-
cicios mas alejados de la fecha de elaboracién de
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Cuadro 3.8
Desviaciones respecto a los escenarios
de consolidaciéon presupuestaria
(PIB previsto en los ECP como

referencia)

1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997

Andalucia. ......... —68 | -84 | -89 |-100| -1 80
ACRBON o o vircremmvss -9 -3 9| -20{ 20| -4
Asturias . .o s ~I1 | 23| =19 | =10| -14 | =10
Baleares........... 2 3 | 2| =5 0
Canarias. .......... =21 | =12 2| =19 19] =1l
Cantabria. ......... —-12 | =22 | -34 -1 6| =2
Castilla-La Mancha .. | -2 | -7 0 -5 =2 0
Castillay Leon. ... .. -1 3 20 19| 20| 33
Catalufa .......... 111 | 184 | 342 | 332| 450 | 588
Extremadura...,... —4 | -l 3|12 6| -9
(.13 - —— -5 5 20| =12 -l -1
La'Bitga e e -9 | =10 ] -I3 o] 3| 4
Madrid............ I 43 | 84 82| 101 | 118
Murcia............ 8 9 1] 4 2 0
MNavarra....coviiase 20 =2 8 —4 | 24 | =37
Pals Masco .oiaiain -2 0 13 2| 6| -3
Valencia.....00eee- 48 | 78 | 120 | 101 | 152 | 203
Total CCAA. ... | 169 | 331 | 671 | 356 | 646 | 940

Fuente: Para 1992 y 1993, ECP 92-96. Para 1994 a 1997, ECP revi-
sados. La deuda real, tomada del Banco de Espafia, es provisional para los
afios 96 y 97. Las unidades se refieren a miles de millones de pesetas.

Cuadro 3.9
Desviaciones respecto a los escenarios
de consolidacion presupuestaria
(PIB real como referencia)

1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997

Andalucia ......... —63 | 49 | —41 [-113]| =10 100
ARAGON v sivimviwinns -9 2 15| 23| =20 -1
Asturias .......... =1 =19 |14 ] 11|14 -8
Baleares .......... 3 5 4 Il =5 |
Canarias .. ........ -20 -6 6| -2l 19 -8
Cantabria......... -12 | =18 | -29 2| -6 -1
Castilla-La Mancha.. | -1 | -4 4 6| -2 |
Castillay Leén . .... 0 7| 26 7] 20 35
Catalufa,......... 115 | 205 | 371 | 320| 450 | 606
Extremadura....... -3 3 8| -14| -6 -7
(27 [[ - -3 19| 39| -17| -74 8
ka Rioja. . oo -9 -9|-l0 -1 -3 -3
Madrid .. ..oeevinn 4| 59| |04 76| 101 126
Murcia, .oovvvnnnnn 9 14 16 2 2 2
Navara ..o 3 3 I5 6| -24 | -34
Pals Vastos:covaas 0 11 29 -7 =5 5
Maleneia .. coivisiivian 50| 91 138 95| 152 | 211
Total CCAA.. ... 54 | 313 | 684 | 290| 575 | 1.033

Fuente: PIB tomado de los Boletines Estadisticos del Banco de Espafia.



los Escenarios. La reduccién del afio 95 corres-
ponderia a la revisién de Escenarios en 1994.

e Murcia y Baleares han presentado un ligero
grado de incumplimiento durante el periodo
92-94, con una tendencia a situarse en el limite
presupuestario, e incluso por debajo en el ca-
so de Baleares, durante los dltimos anos del pe-
riodo.

e Castilla y Leén ha pasado de cumplir sus
Escenarios en 1992 a presentar un grado de in-
cumplimiento creciente.

e Un buen nimero de Comunidades han in-
cumplido esporidicamente, en diversos afios, el
limite fijado en los Escenarios.

Ademds del incumplimiento de los ECP que
se constata en los cuadros anteriores, otro mo-
tivo de inquietud de cara al futuro proviene de
las posibles précticas de enmascaramiento de la
deuda, por parte de las CC.AA. que rebasan sus
limites de endeudamiento. Aparte del fenémeno
ya comentado en el apartado 3.2.5 de la proba-
ble utilizacién de la deuda a corto plazo con esta
finalidad, esta el desvio de la deuda hacia el sec-
tor publico empresarial autonémico, cuya deuda
no es computable —a diferencia de la deuda de
tesoreria de administracion general de las
CC.AA. y sus organismos administrativos— a
efectos del cumplimiento de los ECP, al no estar
incluida en la definicién acotada por el Protocolo
de Déficit Excesivo.

Aunque, desgraciadamente, |a opacidad infor-
mativa en este campo no permite disponer, con
los datos publicados, de informacién desagrega-
da por Comunidades de la deuda de las empre-
sas y entes dependientes de las CC.AA,, se cons-
tata que en un periodo de incremento importan-
te de la deuda autonémica, como es la década de
los noventa, la deuda del sector empresarial au-
tonémico ha venido creciendo aproximadamen-
te al mismo ritmo que la deuda de administra-
cion general y organismos autébnomos.

Esta deuda situada al margen del presupuesto
(off-budget) que revela la existencia de un Sec-
tor publico opaco de dimensién creciente, supo-
ne un peligro, en cuanto muchos de los organis-
mos creados no son verdaderas empresas que
operan en un entorno de mercado, sino entes
que desempenan funciones tipicas de las Admi-
nistraciones Publicas, como infraestructuras de
carreteras, ferrocarriles u obras hidraulicas, es-
tan financiadas mayoritaria o exclusivamente a
cargo del presupuesto y su endeudamiento estd
avalado en muchas ocasiones por la Comunidad
Auténoma de la que dependen, siendo muy pro-
bable que finalmente acabe teniendo que ser
asumido por ésta, como revela la amplia expe-
riencia europea y americana en este sentido
(Bennet y Di Lorenzo, 1983).

Por lo tanto, nos encontramos ante un peli-
gro potencial de aumento de la deuda autonémi-
ca, de cuya dimensién dan una idea los datos del
cuadro 3.10.

Cuadro 3.10
Deuda total y deuda off-budget
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997
Deudatotal.......... 1.073 1.662 2.370 3.124 3.874 4.326 5.127 5.739
Deuda off-budget ... .. 108 157 201 284 329 334 476 566
Off-budget/Total .. ... .. 10,07 % 9.45 % 8.48 % 9,09 % 8,49 % 7.72% 9.28 % 9,86 %

Fuente: Balances anuales del Boletin Estadistico del Banco de Esparia. Situacién a 3| de diciembre, en miles de millones de pesetas.
Deuda off-budget = Deuda de Organismos autdénomos no administrativos, entes y empresas dependientes.
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En paralelo con el incremento de la deuda
empresarial autonémica, que se ha quintuplica-
do entre comienzos de la década y 1997, se ha
producido un aumento tanto en el nimero de
sociedades mercantiles y empresas dependien-
tes de las CC.AA. como del capital de dichas en-
tidades (cuadros 3.11 a 3.13 y gréfico 3.2).

Ante la carencia de datos desagregados, no ha
sido posible contrastar la hipotesis de si el creci-
miento de la deuda empresarial se ha concentra-
do (al igual que sucedia con la deuda a corto pla-
zo) en las Comunidades que han experimentado
una mayor desviacién respecto a los objetivos
de deuda asumidos en el ECP pactado.

En conclusién, puede apreciarse que los ECP
han demostrado ser un instrumento (til para la
coordinacion del endeudamiento, pero también
parece que han sido un instrumento mal gestio-

nado, debido a los incentivos perversos que se
generan hacia el incumplimiento.

Relacionado con este punto, es importante
subrayar que, a diferencia del caso de las res-
tantes reglas sobre endeudamiento que se
aplican en Espaia, en las cuales la posibilidad
de sancién efectiva es bastante remota, por-
que en caso de incumplimiento, ni existe un
mecanismo de sancién previsto ni una institu-
cién encargada de la vigilancia y aplicacién de
las sanciones, el fracaso de la politica de coor-
dinacién del endeudamiento si puede aparejar
sanciones efectivas. Como se ha expuesto, los
ECP estan relacionados directamente con el
Programa de Convergencia espaiiol y, en la
medida que éste sea incumplido, la Unién Eu-
ropea puede aplicar el procedimiento de Défi-
cit Excesivo y aplicar sanciones econdmicas al
gobierno espafiol.

Grifico 3.2
Participacion directa e indirecta de las Comunidades Auténomas en el capital social de
las sociedades mercantiles dependientes
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Cuadro 3.11
Numero de sociedades mercantiles dependientes de las Comunidades Auténomas

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

Andalucia .............. B 8 7 8 25 27 32 33
AFAZON <ovvims simas s saanive 0 0 0 9 6 6 8 7
ASTUias. ..o 10 10 I I 12 I 12 12
Balearss. ... vamnca e 3 6 7 8 8 7 7 6
Canarias ..........00un. 11 I 15 15 16 22 23 23
Cantabria s, vanae cuaes 7 7 7 5 5 6 7 6
Castilla-La Mancha .. ..... 0 0 0 0 0 0 0 0
Castillay Ledn .......... 10 14 13 15 15 15 15 14
Catalufa . .......o0vun.. 10 11 13 13 16 19 23 24
Extremadura. ........... | | 2 7 14 15 16 14
Galicia,...oovvvennnnn. 7 7 8 I 11 13 18 18
ba RiojaG vivv o saiiais s B 4 4 E] 3 3 3 4
e F- 1< (7 (< PO 13 15 15 I8 17 19 19 21
1 11 g R Oy s 0 4 74 5 Il 7 7 8
Navarra........co0vuunn 18 21 23 24 27 29 27 23
Pals:Yascoscz seuvissanas 24 33 39 71 75 76 72 71
b 1Ty T - 8 9 8 I I 9 9 9
Total CCAA.......... 130 161 179 235 272 284 298 293

Cuadro 3.12
Participacion directa e indirecta de las Comunidades Auténomas en el capital social de
las sociedades mercantiles dependientes

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

Andalucfa. ... ov i 285 613 600 700 12.523 14.844 35.470 24.905
PPAGO. i s b il 0 0 0 2.897 189 878 1.720 1,753
PEOINEE v sa nmi s v s 1.786 1.787 1.865 2.288 825 765 785 2.373
Baleares............. 101 325 546 755 735 |.453 671 467
CANARAS, v oo vuwae s 4.527 4,686 6.118 6.114 7.156 8.047 8.556 10.886
Cantabrii . o oviias e 1.815 1.816 1.818 2.568 2.568 6.424 6.586 6.336
Castilla-La Mancha . ... 0 0 0 0 0 0 0 0
Castillay Leén. ....... 1.336 2.656 5.173 7.001 8.218 8.04| 8.485 8.435
Catalifg:: ooz 3.945 5.779 9.789 10.632 26.907 28.723 50812 49.112
Extremadura......... 1.165 1.663 2.642 4,789 9.120 12.124 13.912 13.360
GAlltia s mmminos s 923 923 1.202 2.785 1.835 2.633 6.243 6.907
LaRioja............. 418 418 810 1.765 695 695 740 699
Madrid s commvosyms 8.805 12.323 13.925 15.554 15.795 21.162 19.841 19.596
Murcia.......o...... 0 8l 723 346 |.664 |1.336 1.336 1.509
Navarra .. oo oo 9.337 14.583 19.543 25.150 25514 12.088 10.493 13.750
PaisVasco ........... 28,625 40.116 64.758 65.526 89.071 99.737 117.836 117.457
Maleticia:. . . cvevsraman 4916 5.313 4.705 3.880 4.186 12.307 12.596 22377
Total CCAA. ...... 67.984 93.082 134217 152.750 207.001 231.257 296.082 299.922

Fuente: «Censo de Entes. Sector Pablico Autonomicox del Ministerio de Economia y Hacienda. Suma de participacion directa e indirecta en el
capital de las sociedades mercantiles, en millones de pesetas.
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Cuadro 3.13
Tasa media anual acumulativa (%) de
crecimiento de la participacion directa e
indirecta de las Comunidades
Auténomas en el capital social de las
sociedades mercantiles dependientes

(1990-1997)

Andalucia . ................ 89
o T -
ASTUFIAS .« 0o e e -
Baleares «-cicuanainaannas 24
Camarias......ooovvieunnn. 13
Canmabifa.. .. cuossdemiona ; 20
Castilla-La Mancha.......... 0
Castillayledn............. 30
20 1T - ————————— 43
Extremadura .............. 42
e L N 33
LaRiofa, vov s r amas 8
Madrid ..ocwesmasass s 12
Murcif®. < (oo sinsnes 63
MNaVAITE 50w mmemcs 6
PaisVasco ................ 22
Valenerd . wisaumis sneee 24

Total CEAM. oo v v 24
) 1991-1997.

Hasta 1996, el incumplimiento de sus com-
promisos de déficit por parte de la Administra-
cién central, la situaba en una posicién débil para
pedir un cumplimiento riguroso a las CC.AA. El
hecho de que desde 1996 se haya logrado una
importante reduccion de los niveles de déficit y
deuda del Sector Publico espafiol ha alejado el
peligro de sancién y ante esta circunstancia la
Administracion Central parece que se ha guiado
por la marcha global del equilibrio presupuesta-
rio y de endeudamiento. Siendo ésta satisfacto-
ria, parece haber optado por no intervenir fren-
te a las CC.AA. que han excedido sus limites de
déficit y deuda.

El riesgo de esta politica de mirar para otro
lado ante el incumplimiento de algunas Comuni-
dades es que, de cara al futuro, plantea los si-
guientes problemas:

[.°) Creaincentivos al incumplimiento, por-
que las CC.AA. que se ajustan a sus ECP y tienen
problemas de financiacién de nuevas inversiones
pueden optar por imitar a las incumplidoras. Si
en el pasado no ha habido medidas correctoras
ni sanciones, pueden confiar en que en el futuro
suceda lo mismo.

2.°) Hace perder reputacion a la Adminis-
tracion central como agente coordinador, pues-
to que al no haber cumplido el compromiso de
evaluar el grado de cumplimiento de los ECP,
esto le coloca en una posicion mas débil para
exigir un cumplimiento serio en el futuro.

3.°) Al ser el Pacto de Estabilidad y Creci-
miento del periodo 1998-2001 mas exigente en
materia de déficit, planteando un marco presu-
puestario cercano al equilibrio, el estrechamiento
de los margenes de deuda permitidos obliga a
prestar mas atencién al cumplimiento de los ECP.
En este contexto, ante una reduccion de la activi-
dad econdmica que lleve a que el cumplimiento
de la Administraciéon central sea mas ajustado,
dado que su presupuesto es mas sensible al ciclo
(recaudacion del impuesto de sociedades y coti-
zaciones sociales, gastos de desempleo), un ma-
yor rigor en la coordinacion del endeudamiento
de las Administraciones Territoriales y la aplica-
cion correcta de los ECP se convierte en un fac-
tor de creciente importancia. El hecho de que
1999 sea un afio electoral en la mayoria de
CC.AA. puede generar comportamientos de ci-
clo electoral, con aumentos del gasto y el endeu-
damiento.

3.4. Controles directos
3.4.1. Aspectos generales

Sin duda, el modo mis efectivo en que el go-
bierno central puede conseguir una mayor limi-

tacion del endeudamiento de los gobiernos
subcentrales es mediante controles directos,



sometiendo a autorizacién las decisiones de en-
deudamiento de los gobiernos regionales. Por su
propia naturaleza, este modo de operar tiene el
inconveniente de que es poco adecuado para
paises federales, porque limita de modo excesi-
vo el grado de autonomia de que deben gozar los
gobiernos de nivel inferior en un esquema des-
centralizado.

Ademis de lo anterior, otro problema de
este mecanismo es que, al tutelar de modo tan
completo las decisiones de endeudamiento de
otro nivel de Hacienda, el gobierno central aca-
ba siendo el responsable (ltimo de las deudas de
los gobiernos inferiores, lo cual llevard a que las
presiones para que asuma dichas deudas en caso
de impago sean mayores.

3.4.2. La experiencia internacional

Dadas las caracteristicas de esta forma de con-
trol, su uso es mas frecuente en los paises centra-
lizados, aunque existe alguna excepcién. El princi-
pal pais federal que utiliza esta modalidad de limi-
tar el endeudamiento subcentral es la India, cuya
Constitucién no permite el endeudamiento exte-
rior de los Estados de la Federacion. Ademas, los
Estados necesitan autorizacion del gobierno cen-
tral para los préstamos interiores, en el caso de
que tengan deudas pendientes con el Gobierno
central. Como todos los Estados se encuentran
en esta situacion, el gobierno central ejerce el
control del endeudamiento de los Estados (Hem-
ming, Mates y Potter, 1997, pp. 533-534).

El gobierno central controla el endeudamien-
to estatal con otros instrumentos, ademds de las
autorizaciones, porque la regulacién del sistema
financiero y en concreto, el establecimiento de
un coeficiente de fondos publicos, que debe ser
cubierto mediante emisiones aprobadas por el
gobierno central, supone una modalidad adicio-
nal de control. El nivel de endeudamiento estatal
es muy elevado, superando en 1992-93 el 20 %
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del PIB, correspondiendo dos tercios del total a
deudas con el gobierno central. Estos préstamos
con el gobierno central contienen un subsidio
implicito, al estar concertados a tipos de interés
inferiores a los del mercado (Wildasin, 1997,

p. 21).

Entre los paises no descentralizados, Japon es
el que destaca por ser el que ejerce un control
mas centralizado, dentro de los paises desarro-
llados. La deuda local, ademas de estar sujeta a
autorizacion del gobierno central, sélo puede
destinarse a gastos de inversion.

Anualmente, se negocia un Plan Financiero
entre los diversos niveles de gobierno, lo cual
hace que exista una conexién muy estrecha en-
tre los presupuestos locales y el presupuesto
central, ademds del hecho de que el 72 % de los
fondos tomados a préstamo por los gobiernos
locales proceden del gobierno central (Mihaljek,
1997, p. 297).

Muy similar, en cuanto al elevado grado de
control, es el caso de Corea, donde las regula-
ciones del gobierno central determinan no sélo
la autorizacién para endeudarse a los gobiernos
locales, teniendo en cuenta su carga financiera y
nivel de déficit, sino también los proyectos de in-
version en que puede materializarse el préstamo
obtenido (Chu y Norregaard, 1997, p. 554).

3.4.3. Los controles directos en Espaia

En Espana, los controles directos del gobier-
no central afectan solamente a una parte del en-
deudamiento autonémico, en concreto a la emi-
sion de titulos de deuda pblica autonémica y al
endeudamiento en divisas. Para estas modalida-
des de endeudamiento se precisa de autoriza-
cién estatal. Como se ha expuesto en el aparta-
do anterior, desde la firma de los ECP en 1992,
existe un compromiso de autorizacién automa-
tica para aquellas CC.AA. que se mantengan



dentro de los limites de déficit y deuda estableci-
dos en el respectivo ECP. Por lo tanto, las facul-
tades de control han sido utilizadas como un in-
centivo para que las CC.AA. cooperen de modo
efectivo en la politica de coordinacion del en-
deudamiento acordada en el seno del CPFF.

No existen criterios explicitos que recojan
las variables que tiene en cuenta la Administra-
cién central, a la hora de conceder las autoriza-
ciones.

Implicitamente, sin embargo, podemos tratar
de averiguar si la «deuda autorizada» (propor-
cion de los titulos de deuda y deuda en divisas
sobre pasivos totales) guarda alguna relacion
con otras dimensiones del endeudamiento auto-
noémica.
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Los cuadros siguientes 3.14 y 3.15 donde se
recoge la importancia en términos absolutos y
relativos de la deuda autorizada en cada CC.AA.,
ponen de manifiesto que el recurso a esta via de
financiacion esta ligada fundamentalmente a la
Comunidades Auténomas de competencias am-
plias, y muy especialmente las forales. En el gru-
po de competencias reducidas, solamente Ma-
drid tiene un volumen relevante de deuda auto-
rizada, aunque en términos relativos también
Baleares y Castilla y Ledn tienen porcentajes im-
portantes de financiacion por esta via. Y curiosa-
mente las CC.AA. que mas incumplen los ECP
forman parte de este grupo de autonomias con
importantes recursos de deuda autorizada. No
parece, por tanto, que la Administracién central
haya utilizado este instrumento para reconducir
la conducta de las CC.AA. infractoras.



Cuadro 3.14
Deuda en divisas y titulos valores (deuda autorizada)

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

Andaluciae ccucavissi s 26 21 71 179 242 307 466 609
ATIEON oo o v sesmerasss 5 5 3 2 0 0 0 0
Asturlas o seiasdaevinias 2 I 0 0 0 0 0 0
Baleares v s voarvn s i e | 0 0 0 15 15 15 15
-y | R R e 18 12 3 Il 26 35 43 48
Cantabiria oo ooy misves - 2 2 2 2 2 0 0 2
Castilla-La Mancha.......... 8 7 6 6 0 5 5 0
Castillayledn............. 10 9 6 29 28 26 39 48
Catalufid. .. .ovvveennnnn 34 43 79 119 175 314 366 494
Extremadur ciss v iaeaan | | I I 0 0 0 0
Galicia. ......ooiuiiiian.. 5 4 27 60 59 101 138 186
bk RIS[E e amamannamegss 0 0 0 0 0 0 0 0
Madrid ................... 46 89 92 144 194 149 191 198
Murtia ssuoncaimneramT 4 3 3 14 29 29 29 26
Navarra ......ooovvnienn. 5 4 4] 76 109 131 129 125
Pais Vascoi.: . oasncumimi . 92 115 137 199 195 292 324 356
Valencia .................. 23 52 109 154 179 227 232 370
Org. entes y emp. dep. . ..... 6 5 3 14 13 12 12 |

Toal CEAAL. . cv s - 282 369 594 994 1.311 1.630 1.977 2476

Fuente: Boletin Estadistico del Banco de Espana. Cifras en miles de millones.

Cuadro 3.15
Deuda en divisas y titulos valores (deuda autorizada) respecto a la deuda total (%)

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

Andalucia............ 13,61 7,45 16,63 33,52 3891 4495 55,15 62,85
Aragon. .«.owees viosie 62,50 22,73 6,67 2,78 0,00 0,00 0,00 0,00
ASTURES oo siv s sTorans 11,76 3,13 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Baleares: om s s 16,67 0,00 0,00 0,00 34,09 32,61 34,09 28,85
Canarias. .....o00unss 62,07 25,53 5,00 11,96 22,41 30,70 25,75 33,80
Cantabiia. . .ov s v 4,88 417 4,44 4,44 4,88 0,00 0,00 6,90
Castilla-La Mancha . . .. 61,54 43,75 15,79 12,77 0,00 6,67 6,02 0,00
Castillay Ledn........ 58,82 2727 10,71 36,25 24,35 20,47 27,66 30,38
Catalufa ............ 14,91 13,69 18,04 20,95 22,67 32,54 31:12 35,64
Extremadura ... ..o 25,00 14,29 2,56 1,79 0,00 0,00 0,00 0,00
Galicia .............. 10,42 3,15 14,84 24,10 19,54 30,51 37,10 47,09
La Rigja . coowes o 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Madrid.............. 39,66 4541 38,17 4472 4974 35,39 41,61 40,66
Mitreia o oeenasss 9.30 5,00 4,05 16,87 32,58 32,58 31,87 28,26
Navarra............. 83,33 80,00 100,00 98,70 100,00 100,00 100,00 100,00
Pafls Vasce ..o uoviiis 100,00 99,14 90,73 99,00 76,77 99.66 99,08 99,72
Valencia............. 2421 32,10 46,19 49,52 46,86 54,70 46,22 64,69
Total CCAA. ...... 29,22 2452 27,39 35,00 36,98 40,83 4251 47,86

Fuente: Elaborado a partir de los datos del Boletin Estadistico del Banco de Espafia. Expresado en miles de millones.
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4. CONCLUSIONES

Las distintas opciones que existen para con-
trolar el endeudamiento subcentral no pueden
juzgarse si no es en referencia al objetivo preten-
dido con este tipo de medidas. Dado que el Sec-
tor Publico pretende una multiplicidad de objeti-
vos en esta materia (coordinacién de la politica
econdémica, equidad intergeneracional, equili-
brio financiero de los gobiernos subcentrales,
buena reputacién del Sector publico como deu-
dor y respeto a un cierto margen de autonomia,
en paises descentralizados) y que éstos se orde-
nan en una jerarquia que es cambiante en el
tiempo, parece necesario que en un contexto
descentralizado se combinen las diversas alter-
nativas de control.

Asi, si se quiere respetar al maximo la autono-
mia de los gobiernos subcentrales, en un con-
texto econdmico sin carencias informativas y
con funcionamiento eficiente de las instituciones
financieras, podria parecer que confiando unica-
mente en la disciplina del mercado lograriamos
un diseno adecuado del control.

Sin embargo, por la propia naturaleza de este
mecanismo, las instituciones financieras presta-
mistas estan interesadas Unicamente en obtener
una buena rentabilidad y en la seguridad del
préstamo, pero una vez garantizada la solvencia
del deudor, no tienen interés alguno en ir mas
all4, para comprobar que los fondos obtenidos
se destinan a gastos de inversiéon o que la con-
ducta de endeudamiento subcentral es coheren-
te con los objetivos generales de la politica de
estabilizacién. Por lo tanto, incluso en el caso im-
probable de que se den todas las condiciones ne-
cesarias para que funcione adecuadamente la
disciplina de mercado, ésta puede servir para
mantener a los gobiernos subcentrales en una
senda de endeudamiento sostenible, que garan-
tice su equilibrio presupuestario a medio plazo y
su reputacion como deudores, pero no para al-
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canzar los objetivos de equidad intergeneracio-
nal y coordinacion de la politica econdmica.

En el extremo opuesto, los controles direc-
tos pueden ser el método mas seguro para ase-
gurar la direccién centralizada de la politica eco-
némica, la solvencia de los gobiernos subcentra-
les y la conexién deuda-inversién, pero chocan
de modo frontal con la dosis minima de autono-
mia de que deben disponer los gobiernos sub-
centrales.

Por este motivo, el caso mas frecuente en los
paises descentralizados es el alejamiento de estos
dos casos extremos y la eleccién, como mecanis-
mos para evitar un endeudamiento subcentral ex-
cesivo (que ponga el peligro la solvencia financiera
de los gobiernos regionales e hipoteque sus pre-
supuestos futuros) o incompatible con los objeti-
vos de la politica econémica nacional, de una serie
de reglas al endeudamiento o el establecimiento
de mecanismos operativos de coordinacién.

Aunque los distintos paises federales suelen
utilizar mas de una de estas aproximaciones para
controlar el endeudamiento subcentral, hay que
senalar que el uso de reglas predeterminadas se
muestra mas adecuado para asegurar el equili-
brio presupuestario y la solvencia de los gobier-
nos regionales que para conseguir una adecuada
coordinacién en materia de politica econémica y
del endeudamiento.

En efecto, un gobierno regional, cumpliendo
las reglas comtUnmente establecidas, puede estar
respetando la equidad intergeneracional y ser
perfectamente solvente, pero darse a la vez el
caso de que pudiendo endeudarse, de acuerdo
con los criterios anteriores, no deba hacerlo en
ese momento, porque la financiacién deficitaria
choca con alguno de los objetivos de la politica
economica general.

Por este motivo, en un contexto de creciente
descentralizacién, el establecimiento de meca-



nismos operativos de coordinacién, aunque exi-
ge requisitos adecuados para su efectividad,
como una tradicién de disciplina presupuestaria
en el pais y un liderazgo efectivo del gobierno
central, parece el sistema preferible de control
(Ter-Minassian y Craig, 1997, pp. 170-171).

En el caso de Espana, hemos visto que las re-
glas predeterminadas y la coordinacién son los
dos instrumentos principales que se han utiliza-
do para controlar el endeudamiento de las
CC.AA.

Hasta 1992, las reglas contenidas en la
LOFCA, respecto a carga de la deuda y destino
del endeudamiento a inversion, fueron el Unico
instrumento utilizado. Aunque en general las
CC.AA. se han movido dentro de la senda de
respeto a los limites, ya durante esa época se evi-
denci6 que el incumplimiento de las reglas no iba
acompanado de ninglin mecanismo operativo
para asegurar su observancia, al no existir ni una
definicién precisa de las reglas, ni un organismo
encargado de su vigilancia, ni sanciones estable-
cidas para los casos de incumplimiento (Monas-
terio y Sudrez, 1993).

Desde 1992, la aplicacion de los ECP hizo que
la coordinacién actuara en paralelo con las re-
glas. Los datos parecen mostrar que la coordina-
cién del endeudamiento ha sido un instrumen-
tos de control mas eficaz que las reglas conteni-
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das en la LOFCA, aunque el desplazamiento de
la deuda hacia el corto plazo, con la pretensién
de que estos pasivos no son computables en los
ECP y el crecimiento reciente de la deuda de las
empresas y entes autonémicos (cuya deuda no
es computable a efectos del Protocolo de Déficit
Excesivo) hacen pensar en la aparicién de practi-
cas de enmascaramiento de la verdadera deuda.

En general, lo que se revela examinando la
evolucién del endeudamiento en el periodo
1990-97 es que la situaciéon del endeudamiento
autonémico no es preocupante, en términos de
solvencia o sostenibilidad de la deuda, sino que
el problema principal en este momento es el de
asegurar la coherencia de la conducta de déficity
endeudamiento de las CC.AA. con el compro-
miso general del Sector Publico espafiol de man-
tener la senda de disciplina presupuestaria re-
querida por las condiciones de convergencia y el
Pacto de Estabilidad y Crecimiento. En este pun-
to, los ECP han revelado ser un instrumento va-
lioso que, por el mal uso que se ha hecho de él,
hacen temer una pérdida de eficacia, si se conti-
nian gestionando por el procedimiento de ne-
gociacién bilateral, sin criterios explicitos para
un reparto horizontal de la deuda y dando por
bueno, como punto de partida de cada negocia-
cion, la deuda real de cada Comunidad existente
al final del periodo anterior, aunque dicho mon-
tante de deuda suponga una violacién de los
compromisos anteriormente adquiridos por la
Comunidad.
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ANEXOS

ANEXO |. INDICE SINTETICO
DE ENDEUDAMIENTO

Este indice de endeudamiento intenta con-
densar en un valor Gnico la multiplicidad de di-
mensiones que caracterizan al endeudamiento
autonomico. Con ello se pretende obtener una
medida sintética del comportamiento de las Co-
munidades Auténomas en relacion con los di-
versos aspectos que incluye la deuda autonémi-
ca.

Al igual que todo indicador Unico que combi-
na componentes diversos y dificilmente compa-
rables, este indice puede ser objetado desde di-
versos puntos de vista: valoracién de cada indi-
cador dentro del indice general, consideracion
de criterios subjetivos de valoracién en el cum-
plimiento de limites o normas previstas, etc.
Ahora bien, su utilizacion permite tener en
cuenta multiples facetas de la politica de endeu-
damiento y realizar comparaciones sencillas en-
tre las diversas comunidades y a lo largo del pe-
riodo de tiempo analizado.

Este indice global se ha construido combinan-
do seis indicadores basicos de endeudamiento:
deuda per capita, ratio deuda/PIB, carga de la
deuda, destino de la deuda a inversiones, cumpli-
miento del Escenario de Consolidacion Presu-
puestaria y confianza del sistema financiero.

Deuda per capita

Esta componente del indice sintético se cons-
truye ordenando las CC.AA. de menor a mayor
nivel de endeudamiento, estableciendo un ran-
king que va desde | (la Comunidad menos en-
deudada) hasta |7 (la méas endeudada) cuando se
consideran todas las CC.AA.,obiende | a7 o de
| a 10 cuando se hace una comparacion més ho-
mogénea separando las Comunidades de nivel
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competencial amplio de aquellas que tienen
competencias mas reducidas. Para Comunida-
des Auténomas con el mismo volumen de com-
petencias, y admitiendo que el coste unitario so-
portado por la prestacion de los servicios asumi-
dos es basicamente el mismo, este indicador
recogeria una medida del grado en que los servi-
cios asumidos se han venido financiando por la
via del endeudamiento.

Respecto a las limitaciones de este indice con-
viene sefalar en primer lugar la necesidad de se-
parar su cdlculo por grupos de Comunidades
con techos competenciales homogéneos, y el
hecho de que a lo largo del periodo analizado al-
gunas de ellas hayan ido asumiendo nuevas com-
petencias.

Por otra parte, este indicador también se ve
afectado por el hecho de que penaliza la posicién
de aquellas Comunidades que reciben una me-
nor financiacién per capita por tributos cedidos
y porcentaje de participacion, y que por tanto se
ven obligadas a recurrir a un mayor volumen de
endeudamiento. Dentro de las CC.AA. de com-
petencias amplias, esto supondria una situacién
favorable para las de régimen foral frente a las
comunes, y dentro de las de competencias redu-
cidas una peor situacién para las uniprovinciales
(excepto La Rioja).

Por ultimo, este indice, al igual que los dos si-
guientes, resulta poco representativo cuando
los valores de todas las CC.AA. estin muy pro-
ximos entre si.

La fuente de informacion para elaborar este
indice ha sido multiple. La deuda autonémica se
ha tomado del Boletin Estadistico del Banco de
Espafia. La poblacién estimada a | de julio de
cada afio difiere segtn el afo: para 1990, se ha
tomado la estimacion intercensal del INE; entre
1991 y 1995, se ha estimado la poblacién por in-
terpolacién entre las cifras del Censo de 1991 y
el Padrén Municipal de Habitantes de 1996; para



1996 y 1997, se ha tomado la cifra de poblacién
del Padrén.

Deuda/PIB

La relacién entre el volumen de deuda acu-
mulada y el PIB regional permite conocer el es-
fuerzo que una economia regional deberi reali-
zar para afrontar el pago de la deuda. Este indica-
dor sera tanto mas relevante cuanto mayor sea
el grado de autonomia fiscal, dado que la renta
regional es el indicador dltimo de la capacidad de
un gobierno subcentral para obtener ingresos
impositivos.

De forma similar al anterior indicador, se ex-
presa como un ranking que toma valores entre |
y7,entre | y I0oentre | y |7, segtn el lugar que
ocupe la Comunidad en la ordenacién Deu-
da/PIB, de menor a mayor y dependiendo del
ambito de comparacién (por niveles de compe-
tencias o para el total).

Si se relaciona con el indicador anterior, se
deberian obtener valores mas bajos en aquellas
Comunidades con mayor nivel de desarrollo
econémico. A igualdad del resto de factores,
cabe esperar valores mas altos de este indice en
las CC.AA. de mayor nivel de competencias y
menor nivel de renta.

La fuente de informacién sobre este ratio ha
sido el Boletin Estadistico del Banco de Espania.

Carga de la deuda

La carga de la deuda se define como el cocien-
te entre la suma de intereses y amortizaciones y
los ingresos corrientes. Este indicador coincide
con uno de los limites de la LOFCA al endeuda-
miento autondémico, ley que fija su limite legal
maximo en el 25 %.
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Ahora bien, la LOFCA no establece con la
precision adecuada una serie de cuestiones para
realizar su célculo (Monasterio y Suédrez, 1998).
El cilculo de este ratio se ha realizado a partir de
la suma de intereses y amortizaciones (obliga-
ciones reconocidas) como proporcion de los
ingresos corrientes (derechos reconocidos)
descontando los correspondientes a gestion fi-
nanciera local, dado que éstos no son verdade-
ramente ingresos de las CC.AA. que han asumi-
do esta competencia, ya que las Comunidades
sélo hacen la funcién de intermediarias en los
pagos. La fuente de informacién utilizada han
sido los datos publicados por la Direccién Gene-
ral de Coordinacién del Ministerio de Economia
y Hacienda: Liquidaciones Presupuestarias de las
CC.AA,, Presupuestos de las CC.AA. e Informes
sobre financiaciéon de las CC.AA.

En relacion con los indicadores anteriores,
este indice afade informacion en cuanto que re-
fleja, en cierta medida, tanto la capacidad de
afrontar el pago de la deuda a partir de los recur-
sos corrientes de los que dispone la Comunidad,
como la adecuada gestion financiera realizada, ya
que las CC.AA. que con el mismo nivel de deuda
total han sabido obtener mejores condiciones
en cuanto a intereses y vencimiento de los prés-
tamos, presentaran un valor mas bajo del indica-
dor. Al igual que en el caso de los dos indicado-
res anteriores, su valor estd en el rangode | a 7,
de lalOode | al7, seglnseamenor o mayorla
carga de la deuda sobre |os recursos corrientes.

En oposicién a lo que ocurria con los dos indi-
cadores anteriores, en este caso es previsible
que el valor mis alto del indicador esté relacio-
nado con las CC.AA. de menor nivel de compe-
tencias, debido basicamente a dos razones. En
primer lugar, porque al ampliarse las competen-
cias y asumir la educacién y la sanidad, crecen los
recursos corrientes en mayor medida que las
necesidades de inversion, ya que la estructura de
costes de los servicios citados estd centrada en
el gasto corriente. En segundo lugar, porque en-



tre las CC.AA. de competencias reducidas se
encuentran todas las uniprovinciales, que acu-
mulan a la deuda emitida como Comunidad Au-
tonoma la que asumieron al extinguirse la res-
pectiva Diputacién.

Por otra parte, dentro del conjunto de Co-
munidades de nivel de competencias elevado, el
indicador favorece a las Comunidades forales, ya
que los ingresos por gestion financiera local, que
se restan del denominador para calcular el indi-
cador en las CC.AA. de régimen comun, no se
excluyen en las CC.AA. forales, que tienen com-
petencia plena en esta materia.

Destino de la deuda a inversiones

Este indicador coincide con otra de las limita-
ciones al endeudamiento establecidas por la
LOFCA. Se refiere al cumplimiento de la regla de
oro de la financiacién deficitaria, en definitiva si
la deuda se corresponde con la realizaciéon de
gastos de inversion.

El indicador se define en este caso como una
variable dicotémica que toma el valor cero u
ocho (media de la posicién de las Comunidades)
seglin se cumpla que:

Dt_ D:—I > It
D( — D(_j S lt

(Valor ocho)
(Valor cero)

siendo D, la deuda a final del ejercicio ty siendo I,
la inversién del periodo.

Este indice puede provocar una visién distor-
sionada de la posicion relativa de endeudamien-
to de una Comunidad si se calcula sélo para un
ejercicio, ya que podrian concurrir circunstan-
cias excepcionales.

Teniendo en cuenta que parte de las inversio-
nes cuentan con financiacién afectada, proce-
dente del Fondo de Compensacion Interterrito-

55

rial o de Fondos Estructurales Europeos, y que
ademds de las inversiones reales las CC.AA,
transfieren capacidad de inversion a otros agen-
tes (normalmente, Administraciones Locales), el
cumplimiento del destino de la deuda a gastos de
inversion implica que:

(Inversiones reales + Transferencias de capi-
tal concedidas) — (Transferencias de capital reci-
bidas + Endeudamiento neto a largo plazo del
periodo) > 0

La inversiones reales y transferencias de ca-
pital se han tomado de las Liquidaciones Pre-
supuestarias de las CC.AA., y el endeudamien-
to autonémico a plazo superior al afio del Bo-
letin Estadistico del Banco de Espafia y datos
suministrados directamente por el Banco de
Espafa

Cumplimiento del Escenario de
Consolidacion Presupuestaria

Con esta componente del indice global se in-
tenta recoger la credibilidad de la politica presu-
puestaria de la respectiva Comunidad Auténo-
ma mediante una variable que toma el valor cero
si la deuda a fines de ejercicio esta dentro de los
limites del ECP, valor cuatro si se rebasa la deu-
da méaxima fijada en el ECP como mucho en un
|5 %, y valor ocho si la rebasa en mas de dicho
porcentaje:

D, <D; (Valor cero)
1J5-D 2D, >D; (Valor cuatro)
D, >1)5:D; (Valor ocho)

siendo D * el endeudamiento méximo fijado
para cada Comunidad en su ECP.

Al igual que en el caso anterior, el resultado
obtenido para un ejercicio concreto puede venir
distorsionado por circunstancias excepcionales.



El cumplimiento de los ECP se ha realizado
considerando para 1992 y 1993 los inicialmente
previstos, y a partir de 1994 los revisados, siem-
pre en términos de porcentaje sobre el PIB. El
endeudamiento real se ha tomado del Boletin
Estadistico del Banco de Espaa.

Confianza del sistema financiero

Los anteriores indicadores se caracterizan
por referirse a la historia pasada de una determi-
nada Administracién autonémica, en términos
de déficit acumulados y nivel de deuda, asi como
al grado de cumplimiento de las limitaciones in-
ternas del sector pblico, de cara al proceso de
convergencia. No obstante, algunas caracteristi-
cas de su capacidad de deudor puede que no es-
tén incluidas en los indicadores anteriores, ya
que las expectativas sobre la capacidad de ges-
tién de un gobierno autonémico y la evolucién
esperada de la economia regional juegan un pa-
pel relevante. Un indicador de la credibilidad que
el sistema financiero otorga a cada una de las
Administraciones autonémicas, el cual facilita un
acceso mas facil al mercado de capitales, es el ra-
ting de sus emisiones de deuda. De acuerdo con
Liu y Thakor (1984) se supone que los rating in-
corporan informacién costosa y no publicada y
que por ello afiaden informacién adicional a las
variables anteriores.

No debe olvidarse que la deuda, a diferencia
de los ingresos impositivos, no es un ingreso
coactivo, y por tanto la pérdida de confianza por

Calificacién Calificacién "
MOODY'S STANDARD & Valor del indicador
POOR'S
Aaa AAA -3
Aa AA -2
A A -1
Sin calificar Sin calificar 0
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parte del sistema financiero puede conducir a
procesos de racionamiento de crédito (Bayou-
mi, Goldstein y Woglom, 1995).

El cuadro siguiente recoge la corresponden-
cia entre los rating otorgados por las entidades
de calificacion de riesgos y el valor asignado en
este indicador, de cara a computar el indice glo-
bal de endeudamiento.

Cuando la calificacién va acompafada del ran-
go mas bajo de la escala (el signo menos en Stan-
dard & Poor’s o el 3 en Moody’s) se reduce en
medio punto el valor del indice. Si existe discre-
pancia entre ambas calificaciones, se toma la cali-
ficacién mas favorable para la Comunidad.

Considerado aisladamente, este indicador
presenta la limitaciéon de que penaliza a aquellas
Comunidades de competencias mas reducidas y
escaso volumen de deuda que, al no emitir en el
exterior, no han solicitado ser calificadas.

De acuerdo con todas las consideraciones an-
teriores sobre las diferentes componentes del
indice sintético de endeudamiento, se pueden
establecer los siguientes resultados globales so-
bre dicho indice:

Mejor
Indicador resul]tado Pegr rest.'lltado
Comunidad Aminided

Deuda per capita. . . | 7% T [l Fer
Deuda/PIB ........ I 7% T[T
Carga de la deuda . . | | 7% 7% [1 0%
Destino de |la deuda a

inversién. . ...... 0 8
Cumplimiento ECP . 0 8
Confianza sistema fi-

nanciero. ....... -3 0
Indice global. ...... 0 67 * [ 3T *k [46 ¥

* Valor del indicador si la comparacién se efectia entre el total de
las CCAA,

** Valor del indicador si la comparacién se efectia exclusivamente
para el grupo de CCAA de competencias elevadas.

=% Valor del indicador si la comparacion se efectia exclusivamen-
te para el grupo de CCAA de competencias reducidas.



ANEXO 2

Cuadro A.2.1
Deuda per capita (pts.)

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997
Andalucia............ 27.612 40.520 60.857 75.494 87.232 98.923 | 119.560 | 136.837
oV o | PO 6.717 18.507 37.863 60.594 79.967 91.770 102.733 122.101
ASTUTIAS i v osivivs v v o 15.482 29.263 42.110 41.239 52.292 60.614 61.587 68.94|
Baleares............. 8.481 30.880 44,299 54.624 59.283 6l.161 57.866 68.387
CaNACAS. s caonssmsaive 19.462 31311 39.399 59.558 74.049 76.180 103.950 88.389
Cantabria............ 77.711 91.024 85.332 85.328 77.740 70.153 49.295 54.983
Castilla-La Mancha .. .. 7.837 9.627 22722 27.928 37.795 41.084 45.547 48.466
Castillay Ledn........ 6.655 12.974 22.080 31.633 45.603 52.097 56.209 62.986
Catalufa oo 37.640 51.803 72.189 93.524 126.990 170.909 198.521 226.435
Extremadura......... 3.759 6.589 36.654 52.550 66.525 72.037 81.290 81.290
Caltel s i v Tl 17.522 46.480 66.557 90.988 110.270 120.765 135.637 145.481
1017 T — 34,187 60.714 64.437 71.938 71.859 83.114 75.489 71.714
Madrid. ... oisanasn 23.485 39.577 48.522 64.642 78.066 86.024 93.384 98.959
111l - U 41.276 57.201 69.882 77.648 82.490 83.569 83.846 83.846
MNavarra .z sz 11.554 9.627 78.905 148.116 | 209.569 251.746 | 247.803 240.120
Pals'Vaseo . couanevios 43.606 55.142 71.819 95.653 120.942 140.065 155.859 170.158
Valercta v v v 24.687 4].892 60.567 79.217 96.578 108.914 126.455 142418

Cuadro A.2.2
Deuda/PIB (%)

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997
Andalucha . v 2,8 37 5.3 6,5 7.2 7.6 87 9,5
AN o vomsnvnsie 04 1,2 22 35 43 45 48 5.4
ASTUIFIAS 2 v e 1,3 23 3 29 3.5 38 36 39
Baleares. . . .o 0,5 1,7 22 2,7 2,7 26 24 2,6
Canarias: . .;vsiiesiss 1,7 2,5 29 4,1 4.9 4,7 6,2 5
Cantabria. . cvcoveiiis 59 6,7 57 5.7 4.8 4 B 2,9
Castilla-La Mancha . ... 0,7 08 1,7 2,1 28 28 3 3
Castillay Ledn. ....... 0,6 | 1,6 22 3 32 33 35
Carahli < st etss 2,2 3 39 49 6,2 v 8,5 92
Extremadura......... 0,5 0.7 34 48 57 5.8 6,2 58
Galicia .............. 1,7 4.2 56 7 8,2 88 9.3 95
La Riofa < < v v 2,5 38 38 4,1 38 4,2 3.6 33
Madrid.............. 1,5 23 2,6 33 38 39 4 4
Murciaci. oo vanias 34 4.4 5 55 56 53 5.1 48
Navarra............. 0,7 0,5 4,2 7.8 10,5 11,6 10,8 9.9
PalsVaseo < vsvvovisas 29 33 4,1 53 6,3 6,7 7.1 7.3
Valencia............. 1,9 3 4.1 52 6 6,3 7 7.5

Total CCAA. ...... 1,9 2,7 36 4.6 54 59 6,4 6,6
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Cuadro A.2.3
Porcentaje de deuda a corto plazo en relacion con el endeudamiento total

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997
Andaluch s suwncaaus v 32,98 35,46 29,74 28,09 27,01 2577 22,96 19,20
PIAPON s 550 5.0 s w06 0,00 9,09 8,89 4,17 9.47 9,17 10,66 10,34
AStUrias; s e sieiEvaes 0,00 9,38 15,22 13,33 12,28 18,18 19,40 10,67
Baledres. . .ovows smvomnan 16,67 22,73 28,13 20,00 15,91 19,57 18,18 21,15
Canarlass siviia el 0,00 8,51 5,00 17,39 517 4,39 18,56 7,75
Cantabria . .ov vesemia 12,20 22,92 1L 8,89 7,32 11,43 12,50 10,34
Castilla-La Mancha . . .. ... 0,00 0,00 15,79 12,77 781 2,67 1,20 3,61
CastillayLedn .......... 0,00 0,00 8,93 1,25 22,61 18,11 17,73 21,52
Catalufa ............... 2281 23,89 26,03 28,52 29,79 32,44 29,93 28,64
Extremadura............ 50,00 14,29 513 5,36 7.04 8,22 9,76 6,90
Galicia......ooovnnnnn 29,17 29,13 19,78 7,63 13,58 12,69 9,68 6,58
LalRioja: < casmvwrsmawnoes 55,56 12,50 23,53 15,79 15,79 13,64 5,00 526
Madrid................. 31,90 43,88 43,98 27,33 26,67 36,58 24,18 15,81
Mureia.: s sxSsavesiassi 23,26 18,33 10,81 4,82 8,99 8,99 16,48 543
Navarra..........o..... 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Pais Vasco: .wouanses s i 0,00 0,00 0,00 1,00 0,79 0.34 0.6l 0,28
Valencia................ 53,68 69,14 63,56 48,87 39,79 27,23 27,89 19,06
Org. Entes y emp. dep.. . .. 14,81 16,56 23,88 16,55 16,72 23,05 25,00 20,32
Total CCAA.......... 24,97 29,90 26,92 22,11 21,89 22,04 20,47 17,20
Cuadro A.2.4
Deuda normativa ECP 93-97 (misma deuda per-capita)
93 94 95 96 97
Andalucia. ........... 505.654 602.773 678.227 730.103 763.073
AFagOR. ciwr s 86.612 103.247 116.171 125.057 130.704
Asturias............. 79.699 95.007 106.899 115.076 120.272
Balearesi v s, 51.665 61.588 69.297 74.597 77.966
Canarias. . ........... 108.830 129.733 145.972 157.137 164.233
Cantabria............ 38.419 45.797 51.530 55.472 57.977
Castilla-La Mancha .. .. 120.827 144.033 162.063 174.459 182.337
Castillay Ledn. ....... 185.484 221.110 248.788 267817 279.911
81111 1 - 441.467 526.257 592.133 637.424 666.208
Extremadura......... 77.362 92.220 103.764 111.701 1 16.745
L £51 [ - S 199.017 237.241 266.938 287.356 300.332
LaRioja............. 19.193 22.879 25.743 27.712 28.963
Madrid: s 360.456 429.687 483.474 520.454 543.957
Murcia.............. 76.178 90.809 102.176 109.991 114,958
INAVAFE-: e 37.832 45.098 50.744 54.625 57.092
Pais Vasco ........... 153.291 182.733 205.607 221.333 231.328
Valengha.oavavvenms 281.020 334.995 376.928 405.759 424,082
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Cuadro A.2.5
Deuda normativa ECP 93-97 (modificada con stock de capital publico)

93 94 95 9% 97
Andalucia............ 499.883 595.893 670.485 721.769 754.363
ARREOTE i vy B 70.129 83.598 94.063 101.258 105.830
Asturias . ............ 75.587 90.105 101.384 109.139 114.068
Baleares............. 54914 65.461 73.656 79.289 82.870
Canarias. . ........... 102.423 122.096 137.379 147.887 154.565
Camtabrin: s svavas 34.458 41.077 46.219 49,754 52.001
Castilla-La Mancha . ... 97.730 116.501 131.084 141.110 147.483
Castillay Leén. ....... 161.942 193.046 217.211 233.825 244.384
Catalufia ..ownee e 485.725 579.016 651.496 701.327 732998
Extremadura......... 60,935 72,638 81.731 87.982 91.955
Galichd oo s 199.860 238.246 268.069 288.573 301.604
LaRioja............. 17.439 20.788 23.390 25179 26316
Madrid.. v oo savis 426.012 507.835 571.404 615.109 642.887
Murcia.............. 76.775 91.521 102.977 110.853 115.859
PNRVAITR. oo ovata e e a 28.369 33818 38.051 40.962 42811
PaisVasco ........... 133.902 159.620 179.601 193.338 202.069
Valengig . ..ooie cinnnn 296.920 353.949 398.255 428.716 448.076
Cuadro A.2.6
Escenario acordado 93-97 (millones de ptas.)
1993 1994 1995 1996 1997
(2l V. L 2.823.004,5 3.365.207,2 3.786.4539 4.076.069,9 4.260.138,2
Andalucia, . nn s 617.063,0 718.398,0 810.639,0 875.062,0 910.464,0
AR v mmrss e 779123 111.440,3 129.440,3 142.440,3 148.940,3
ASTURIES . oo vovs s vneies 62.544.0 67.990,0 75.676,0 81.446,9 84.946,9
BaAlSAres .o siras 34.128,0 38.839,0 44,107 4 49.2243 52.124,3
Canarias. ............ 102.115,6 129.843.6 139.829,6 148.079,6 153.079,6
Cantabrig, « coom o e 48.828,7 44.451,5 38.377.8 31.883,2 31.048,8
Castilla-La Mancha . ... 54.665,0 65.934,0 74.884,0 79.987,0 83.487,0
Castillay Leén. . ...... 80.664,0 97.262,0 111.662,0 120.594,0 125.421,0
Catalufa ............ 519.995,0 625.335,0 708.271,0 759.451,0 790.875,0
Extremadura......... 68.029.0 80.494,0 89.070,3 93.353.3 95.853,3
Galicia.............. 247.155,0 299.636,0 342.508,0 372.508,0 400.108,0
kA Rioja < i 20.825.0 20.825,0 22.316.0 22.903,0 22.903,0
Madrid.............. 273.958,3 317.736,0 348.645,5 368.331,6 379.053,9
1 (0] 751 - T e e g 76.386,0 82.450,6 87.046,4 90.166,4 91.928,2
Navarra............. 76.591,0 110.123,0 134.660,0 152.744,0 162.452,0
Pais Vasco . viaes i 198.320,6 252.318,0 296.379.0 332.623,0 359.653,0
Valengls ..o v mwmie 263.824,0 302.131,2 3329416 355.272,3 367.799,9
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El control del endeudamiento de los gobiernos subcentrales es un
tema de interés creciente, especialmente en contextos de progresiva
descentralizacion como el caso espafiol. En esta investigacion se analiza la
eficacia relativa de cada uno de los instrumentos de control del endeuda-
miento publico teniendo siempre presente que la idoneidad de los
mismos s6lo puede ser juzgada en referencia al objetivo perseguido.

Elinterés del trabajo se centra en el caso espaiiol y mas en concreto en
la politica de endeudamiento de las Comunidades Auténomas durante la
década de los noventa, aprovechando las lecciones de la experiencia
comparada que se puede deducir de otros paises federales tanto en lo
que respecta al tipo de instrumentos utilizados como a las evidencias
sobre su efectividad relativa.

El andlisis del periodo 1990-97 revela que, en Espafia, las reglas prede-
terminadas y la coordinacién han sido los dos instrumentos principales
para controlar el endeudamiento auténomico, cuya situacion 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 Auténomas con el compromiso general del Sector Publico
de mantener la senda de disciplina presupuestaria. En este sentido, los
Escenarios de Consolidacion Presupuestaria han revelado ser un valioso
instrumento cuya utilizacion inadecuada puede provocar su pérdida de
eficacia.
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