DECENTRALIZATION, NATIONAL DEBT, AND MARKETING
DISCIPLINE IN SPAIN

ABSTRACT: The Autonomous Communities (CCAA from the
Spanish acronym) are the main agent of public expenditure in
Spain. Borrowing is one of their basic revenues but is limited
by a dual control: budgetary stability regulations and financial
market discipline. The aim of this paper is to test the hypoth-
esis of market discipline, using a dual descriptive and inferential
approach. The results suggest that market discipline works ef-
fectively for the CCAA, but certain shortcomings persist. The in-
terest burden increases with the volume of debt but at the same
time is slightly reduced as a result of the savings banks (Cajas
de Ahorro). The main risks for the future are the economic crisis
and restructuring of the Spanish financial system.
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DECENTRALISATION, DETTE PUBLIQUE ET DISCIPLINE DE
MARCHE EN ESPAGNE

RESUME : Les communautés autonomes (CCAA) représentent
I'agent principal de dépense publique en Espagne. L'endettement
est une des ressources principales du pays, mais il reste limité
par un double contréle : la norme de stabilité budgétaire et la
discipline du marché financier. L'objectif du présent travail est
de contraster I'nypothese de discipline du marché, par une do-
uble méthodologie, descriptive et inférentielle. Les résultats
semblent indiquer que la discipline du marché fonctionne de
facon efficace pour les CCAA, bien que certaines déficiences
subsistent. La charge des intéréts augmente d'aprés le volume
de la dette mais elle se trouve en méme temps légérement ré-
duite sous l'effet des caisses d'épargne. Les principaux risques
pour l'avenir sont la crise économique et la restructuration du
systéme financier espagnol.

MOTS-CLEFS : Dette, discipline de marché, intéréts, communau-
tés autonomes, Espagne.

DESCENTRALIZACAO, DiVIDA PUBLICA E DISCIPLINA DE
MERCADO NA ESPANHA

RESUMO: As comunidades autonomas (CCAA) sdo o principal
agente de gasto publico na Espanha. O endividamento ¢ uma
de suas receitas basicas, mas fica limitado por um duplo con-
trole: o regulamento de estabilidade orcamentaria e a disciplina
do mercado financeiro. O objetivo do trabalho é contrastar a
hipotese da disciplina de mercado, utilizando uma dupla meto-
dologia, descritiva e inferencial. Os resultados parecem indicar
que a disciplina de mercado funciona de maneira eficaz para as
CCAA, ainda que persistam algumas caréncias. A carga de juros
aumenta com o volume da divida, mas, ao mesmo tempo, veri-
fica-se ligeiramente reduzida por efeito das caixas econdmicas.
Os principais riscos no futuro sdo a crise econdmica e a reestru-
turacédo do sistema financeiro espanhol.
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RESUMEN: Las comunidades autonomas (CCAA) son el principal agente de gasto publico en Esparia.
El endeudamiento es uno de sus ingresos basicos, pero queda limitado por un doble control: la nor-
mativa de estabilidad presupuestaria y la disciplina del mercado financiero. El objetivo del trabajo es
contrastar la hipotesis de la disciplina de mercado, utilizando una doble metodologia, descriptiva e
inferencial. Los resultados parecen indicar que la disciplina de mercado funciona de manera eficaz
para las CCAA, aunque persisten algunas carencias. La carga de intereses aumenta con el volumen
de deuda pero, al mismo tiempo, se ve ligeramente reducida por efecto de las cajas de ahorro. Los
principales riesgos en el futuro son la crisis econémica vy la reestructuracion del sistema financiero
espafiol.

PALABRAS CLAVE: deuda, disciplina de mercado, intereses, comunidades autdnomas, Espafia.

INTRODUCCION!

Las comunidades auténomas (CCAA) se crean ex novo por la Constitucién
espafiola de 1978 como nuevo nivel de gobierno intermedio (regional), con
autonomia politica, administrativa y financiera para la gestién de sus pro-
pios intereses. Este disefio descentralizado, inédito hasta entonces en Espa-
fia, suponia el acercamiento a un modelo federal o cuasifederal, si bien en
el texto constitucional se quiso evitar expresamente estos términos, confi-
gurando en su lugar lo que se dio en llamar un Estado de las autonomias,
de caracter mas abierto e indefinido, tal y como recuerdan Colomer (1998)
o Herrero y Rodriguez de Mifién (2003).

Desde el punto de vista del desempefio financiero y presupuestario, el
modelo autonémico espafiol introdujo numerosas particularidades ya en
el primer momento, consolidadas luego con el paso del tiempo. La més
importante, el reconocimiento de los regimenes tradicionales (forales) de
financiacién de Pais Vasco y Navarra, y el otorgamiento de una amplia au-
tonomia tributaria y de gasto como rasgo diferenciador. Entre las demas
CCAA -las de régimen comun- también existe una notable heterogenei-
dad, debiendo distinguir entre CCAA uniprovinciales y CCAA pluriprovin-
ciales, ademas del caso de Canarias que, por su condicién ultraperiférica,
tiene también un régimen fiscal especial reconocido constitucionalmente.
Las CCAA de régimen comin apenas disponian de autonomia tributaria
en un primer momento Y, salvo algtn timido avance, no seria sino a partir
del aflo 2002 cuando accederian a una significativa capacidad normativa

' El autor desea agradecer los comentarios y sugerencias realizados por una evaluacién ané-
nima, asi como la ayuda financiera del Instituto de Estudios Fiscales (Espafia) y del proyecto
EC02009-13864-C03-03 del Plan Nacional de 1+D+i (Ministerio de Ciencia e Innovacién,
Espafia). En cualquier caso, todo error es imputable Gnicamente al autor.
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sobre tributos, ampliada alin mas tras la reforma de 2009.
En 2002 también se homologaban las competencias de
gasto de las 17 CCAA, ya que hasta entonces habian exis-
tido "dos velocidades”, con siete CCAA que gestionaban di-
rectamente las principales politicas (educacién y sanidad)
y las otras diez que quedaban con una prestacién centrali-
zada a cargo del gobierno central®.

Por todo lo anterior, el modelo espafiol podria ser cata-
logado como un caso de federalismo complejo (algo que
parece bastante evidente) y asimétrico (Agranoff, 1999;
Conversi, 2007), dado que algunas de las especificidades
territoriales no pueden reconducirse a la homogeneidad,
al gozar de un sélido anclaje constitucional (Garcia-Mi-
l& y McGuire, 2007, pp. 219-220). Con todo, y siguiendo
a Solozabal Echevarria (2004, p. 10), el modelo espafiol
de Estado de las autonomias supone politicamente “la
constatacién de un éxito", ya que ha contribuido a con-
solidar un sistema democratico, con estabilidad institu-
cional y pleno reconocimiento politico de las realidades
territoriales histéricas. Desde la éptica econémica, como
sefiala Sevilla Segura (2005), ha servido para fortalecer
un intenso proceso de crecimiento econémico, para pro-
mover mejoras de eficiencia y productividad (coincidien-
do con los resultados empiricos de Esteller y Solé, 2005),
asi como para reforzar la cohesién interna entre regiones
inicialmente muy dispares. Todo ello no obsta para que
algunos elementos del Estado de las autonomias estén
siendo muy cuestionados®.

Desde la Constitucién de 1978, Espafia se ha situado en-
tre los Estados mas descentralizados del mundo, e inclu-
so habria sido el primero de todos ellos, de acuerdo con
Blochliger y King (2006), si se toma como referencia el
periodo 1995-2004. Las CCAA se han convertido desde
hace unos afios en el principal agente de gasto publico,
por encima del agregado de los gobiernos locales y de la
Administracién Central (excluido el gasto en pensiones de
la Seguridad Social), si bien es cierto que la asignacién de
recursos tributarios a las CCAA no ha discurrido en parale-
lo, provocando un importante desequilibrio fiscal vertical®,

2 Para un analisis histdrico y prospectivo de los sistemas de financiacién
de las CCAA, se puede consultar el estudio de Monasterio Escudero y
Zubiri Oria, 2009. Para un examen general de las politicas de gasto, ver
Dominguez Martinez et al., 2006.

3 Entre otros temas, se cuestionan la inoperancia del Senado como Ca-
mara parlamentaria de representacion territorial (Aja et al.,, 2005) o el
escaso desarrollo de la coordinacion presupuestaria y financiera entre
los diferentes niveles de gobierno (Monasterio Escudero y Fernandez
Llera, 2008).

4 Las CCAA gestionaban en 2008 el 51% del gasto ptblico total espa-
fiol, excluyendo del cdmputo las pensiones de la Seguridad Social. En
cambio, su participacion en el total de los recursos del sector Adminis-
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En coherencia, las CCAA han adquirido una importancia
financiera muy notable, con evidentes consecuencias so-
bre el manejo del endeudamiento agregado de las Admi-
nistraciones Publicas y la posicién financiera del conjunto
del sector publico (Comisién Europea, 2001, pp. 54-56).
Para que las CCAA también fuesen corresponsables en el
control del déficit plblico y la deuda, frenando su uso ex-
cesivo, se aprueba en 2001 la normativa de estabilidad
presupuestaria (NEP), adaptando “internamente” las nor-
mas del Pacto de Estabilidad y Crecimiento de la Unién
Europea®. El propdsito de esa NEP era reforzar los meca-
nismos de coordinacién y control del endeudamiento, me-
jorando la transparencia y facilitando la disciplina ejercida
por el mercado financiero.

El objetivo del presente trabajo es analizar la eficacia del
mercado financiero como mecanismo para restringir el en-
deudamiento de las CCAA en Espafia, dentro del marco
regulatorio que establece la NEP. Los resultados parecen
mostrar una cierta eficacia de este control, pero aln per-
sisten algunas imperfecciones que lo debilitan. El estudio
se circunscribe al periodo anterior a la crisis econémica in-
ternacional que comenzé a afectar con crudeza a la econo-
mia espafiola en 2008.

En la primera seccién del articulo se discute la hipétesis
de la disciplina de mercado desde un planteamiento teéri-
co y de repaso a la evidencia empirica. En la seccién 2 se
construye un modelo para contrastar la sensibilidad de los
tipos de interés a las variables de solvencia de las CCAA
espafiolas. La seccién 3 muestra los resultados obtenidos,
y la cuarta y dltima recoge las conclusiones.

1. CONDICIONES NECESARIAS PARA UNA
EFICAZ DISCIPLINA DE MERCADO

En el mercado financiero se efectlian las operaciones de
préstamo-endeudamiento entre agentes econémicos Y,
como tal, cuenta con un mecanismo de precios competi-
tivos basado en tipos de interés y primas de riesgo. Para
un determinado gobierno, los ingresos por endeudamiento
constituyen un ingreso vinculado al principio de autono-
mia financiera, tinicamente limitado por su propia solven-
cia y por la voluntad de ahorradores y prestamistas para
otorgar su confianza al primero. Este mecanismo de con-
trol es automatico y exégeno al propio gobierno, frenando
la concesién de nuevos créditos a deudores con un alto

traciones Publicas (sin la Seguridad Social) no llegaba al 22% (IGAE,
2009).

> El cual exigia a todos los Estados miembros el mantenimiento de un
saldo presupuestario cercano al equilibrio, un déficit maximo equiva-
lente al 3% del PIB y una ratio de deuda maxima del 60%.
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nivel de riesgo o a proyectos de escasa viabilidad. Si la
disciplina de mercado opera de forma eficaz, el gobierno
prestatario soportara unos mayores tipos de interés (res-
triccién de precios) e incluso podra ser expulsado del mer-
cado mediante la negacién de nuevos créditos (restriccion
de cantidad).

Como ya se ha dicho, Espafia es un pais ampliamen-
te descentralizado, por lo que existe un potencial riesgo
macroecondémico, derivado de la acumulacién de un en-
deudamiento subcentral excesivo. En el cuadro 1 se obser-
va que, en promedio, una tercera parte del déficit publico
se generd en las CCAA durante el periodo 1995-2008,
aunque el saldo ha empeorado en los tltimos afios de la
serie. En el mismo periodo, la deuda de las CCAA se ha
situado por debajo del 6,7% del PIB, el nivel critico que
Alcalde Fradejas y Vallés Giménez (2002, p. 95) habian
estimado como umbral por encima del cual el mercado fi-
nanciero retirarfa la confianza al gobierno que solicitase
un nuevo crédito. Sin embargo, lo verdaderamente preocu-
pante es que mientras la ratio de deuda publica en Espafia

REV. INNOVAR VOL. 21, NUM. 39, ENERO-MARZO DE 2011

se ha reducido notablemente®, la participacién de las
CCAA en el total no ha parado de aumentar. Aqui reside
uno de los mayores riesgos de indole financiera en cuanto
al manejo de la deuda publica en Espafia y, por ende, don-
de la disciplina de mercado puede desempefiar un marca-
do papel.

En su ya cldsico trabajo, Lane (1993) establecié cuatro con-
diciones necesarias para que el mercado financiero pue-
da ejercer una efectiva disciplina. La primera requiere un
mercado abierto y libre, esto es, que todo gobierno quede
sujeto a sus reglas en igualdad de condiciones a cualquier
otro agente publico o privado. Los tipos de interés y primas
de riesgo que soporte el gobierno deben ser un reflejo de
su solvencia, evitando situaciones de privilegio, caracteri-
zadas por tipos de interés artificialmente bajos o por un
acceso ilimitado al crédito. Como ejemplos de instituciones

& Si bien la tendencia se ha invertido a partir de 2008 con la crisis eco-
némica.
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CUADRO 1. Déficit y deuda de las CCAA (% PIB).

Afo Capacidad (+) o necesidad (-) de financiacion Deuda publica
TOTAL CCAA TOTAL CCAA CCAA / Total (%)

1995 -6,50 -0,62 62,7 6,0 9,5
1996 -4,85 -0,60 66,8 6,5 9,6
1997 3,11 -0,34 65,3 6,8 10,3
1998 2,97 -0,37 63,2 6,7 10,4
1999 -1,30 -0,18 61,5 6,5 10,4
2000 -0,87 -0,51 59,3 6,3 10,6
2001 -0,50 -0,63 55,5 6,4 11,6
2002 -0,27 -0,48 52,5 6,4 12,1
2003 -0,03 -0,48 48,7 6,3 12,8
2004 -0,18 -0,07 46,2 6,2 13,4
2005 1,10 -0,30 43,0 6,3 14,5
2006 1,79 0,02 39,7 59 14,9
2007 2,20 -0,17 36,2 57 15,7
2008 -3,85 -1,46 39,7 6,3 15,8
Media 1995-2008 -1,38 -0,44 52,9 6,3 12,3

Fuente: Banco de Espafa.

CUADRO 2. Composicion de la Asamblea General de las Cajas de Ahorro.

Cuotas d
uotas .e' Comunidad . Fundadores | Fundadores . Otras entidades Total entidades
representatividad . Municipios . . Impositores | Empleados | . . . . .
(%) Auténoma publicos privados publicas y privadas publicas
Prevision Ley No se No se No se No se Minimo: 25 | Minimo: 5 No se Maximo: 50
44,2002 contempla | contempla | contempla | contempla | Mdximo: 50 | M&ximo: 15 contempla '
Promedio efectivo
(2006) 8 25 79 4] 36 10 9 49,5

*Se ha supuesto que el 950% de este grupo son entidades publicas, de acuerdo con los datos de la Confederacion Espariola de Cajas de Ahorro, CECA (2007).

Fuente: elaboracion propia a partir de la Ley 44/2002 y las leyes de las CCAA.

potencialmente desestabilizadoras estén los bancos publi-
cos 0, en Espafia, las cajas de ahorro’.

Las cajas de ahorro son instituciones financieras a me-
dio camino entre la banca tradicional y las cooperativas
de crédito. Su nacimiento se vinculaba a los montes de
piedad, cuyo principal objetivo era canalizar el ahorro po-
pular hacia la inversién y realizar una labor social en sus
respectivos ambitos territoriales®. No son entidades pu-
blicas, sino fundaciones privadas, pero siempre han man-
tenido una fuerte vinculacién al territorio en el que se
ubican y, ademas, en sus 6rganos de gobierno cuentan
con representantes politicos, designados en buena parte
por las CCAA. Esto (ltimo podria suponer una ruptura
de la condicién de igualdad de trato, por albergar una

Otros ejemplos en Latinoamérica serian los Bancos Provinciales de Ar-
gentina o los Bancos Estaduais de Brasil.

8 Segln el Diccionario de la Lengua Espariola, un monte de piedad es un
“establecimiento benéfico, combinado generalmente con una caja de
ahorros, que dedica estos y su propio capital a préstamos, generalmen-
te pignoraticios, con interés médico".
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coincidencia de objetivos entre entidad financiadora y go-
bierno financiado. Si asi fuese, las cajas de ahorro podrian
volverse mas “sensibles” a las demandas crediticias de las
CCAA, desplazando del mercado (crowding out) a empre-
sas privadas y familias®.

La vigente normativa reguladora de los 6rganos de gobier-
no de las cajas de ahorro establece una limitacién maxima
del 50% para los representantes publicos en la Asamblea
General, supremo 6rgano de gobierno de estas entidades
financieras. Se incluyen en ese porcentaje las cuotas di-
rectas de los propios gobiernos, asi como las cuotas indi-
rectas, computadas a través de entidades fundadoras u
“otras entidades" de caracter publico (p. ej., universidades
o fundaciones publicas). La normativa también establece
una representatividad minima y maxima para imposito-
res y trabajadores de la institucién financiera, con el fin

®  Algunos autores como Fonseca Diaz y Gonzélez Rodriguez (2005) tam-
bién han demostrado empiricamente que un incremento de la presen-
cia publica en los érganos de gobierno de las cajas de ahorro origina un
incremento en el riesgo asumido por estas entidades financieras.
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CUADRO 3. Deuda de las CCAA con las Cajas de Ahorro y cuota de mercado.

Deuda de CCAA con Cajas de Ahorro (millones €) (4) Deuda publica Cuota de Cajas de
A N e CCAA (5)=(3)/(4) Ahorro
fio (1) Administracién (2) Empresas (3)=(1)+(2) total de (porcentaje) en mercado de
general publicas Total (millones €) créditos (%)
1995 3.396 583 3.979 26.000 15,3 371
1996 3.973 847 4.820 30.814 15,6 377
1997 4.081 1.088 5.169 34.492 15,0 385
1998 3.792 1.190 4.982 35.936 139 40,0
1999 4.276 1.356 5.632 40.041 141 41,1
2000 4.576 757 5333 41.170 13,0 42,7
2001 5.608 1.027 6.635 45.203 14,7 43,7
2002 3.828 1.720 5548 48.886 1.3 45,6
2003 4.003 1.647 5.650 52.504 10,8 46,7
2004 4.538 1.009 5.547 58.030 9,6 46,1
2005 3.585 1.060 4.645 60.303 77 46,9
2006 3.395 1.356 4.751 64.073 74 474
2007 4.059 1.985 6.044 70.132 8,6 477
2008 6.194 2313 8.507 80.916 10,5 475
Crecimiento
medio interanual 6,7 16,1 9,2
1995-2008 (%)

Fuente: elaboracion propia con datos del Banco de Espafia y de la Confederacion Espariola de Cajas de Ahorro.

tltimo de frenar la "tentacién” de las cajas de ahorro a la
hora de otorgar un trato preferencial a las CCAA o a otras
entidades publicas. El cuadro 2 muestra que esta regla se
verifica de forma muy ajustada, ya que los representantes
publicos suponen en promedio el 49,5% de los puestos en
la Asamblea General.

Para completar este anélisis previo y evaluar el cumplimien-
to de la condicién de igualdad de trato es preciso analizar
el comportamiento de la deuda viva que tienen las CCAA
con las cajas de ahorro, tal y como se hace en el cuadro
3. La primera observacién de los datos muestra un creci-
miento bastante moderado (6,7% interanual, en términos
nominales), coincidiendo ademas con un crecimiento de la
cuota de mercado de las cajas de ahorro. Por contraste, co-
mienza a ser preocupante el crecimiento de la deuda que
las empresas publicas de las CCAA tienen con las cajas de
ahorro, una deuda que se sittia “fuera de balance" y, por
tanto, puede ser utilizada como un mecanismo para eludir
la NEP. En sintesis, se podria afirmar que el hipotético pri-
vilegio financiero de las cajas de ahorro hacia las CCAA no
parece haberse plasmado en la practica. No obstante, las
cifras indican que el cambio de ciclo econémico que co-
menzd en 2008 introduce algunas alertas sobre posibles
dificultades para el futuro™.

10 Ademas, se afade el hecho cierto de una incertidumbre financiera
general, acrecentada en Espafia tras la intervencién de Caja Castilla-
La Mancha por parte del Banco de Espafia el 29 de marzo de 2009,
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La segunda condicidn se refiere a la transparencia, ya que
exige una informacién financiera y presupuestaria de alta
calidad sobre las operaciones y los agentes implicados,
sean estos deudores, acreedores o intermediarios. Para una
institucion financiera resulta esencial conocer las caracte-
risticas de los solicitantes publicos de crédito, desde los
aspectos mas centrados en el propio presupuesto, hasta
su estructura socioecondémica y el contexto politico en que
se desenvuelven, pasando por otras cuestiones relativas a
la gestion de las finanzas publicas. De igual forma, a los
prestatarios no les resultara indiferente una institucién fi-
nanciera u otra, en funcién de sus respectivas ratios de sol-
vencia y confiabilidad.

Como afirma Kopits (2001, p. 15), "la transparencia con-
duce al éxito de la politica fiscal, tanto en la formulacién
de politicas basadas en reglas como de politicas discrecio-
nales". Coincide con Gonzalez-Paramo (2001, p. 33), para
quien la transparencia es “probablemente el mejor soporte
de los objetivos de estabilidad presupuestaria”. Por su par-
te, el FMI (2001) establecié los principios generales que se
deben verificar para su correcto funcionamiento, entre los
que se encuentran el reparto de funciones y responsabili-
dades dentro del sector publico, un cuidadoso tratamiento
del presupuesto en todas sus fases, la minimizacién de las
operaciones de dificil fiscalizacién y una sustancial mejora

debido a los problemas de liquidez de esa entidad financiera.
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en los cauces de informacién. Allan y Parry (2003) aluden
a un sector plblico transparente como uno de los requisi-
tos previos para el acceso de un pais a la Unién Europea.
Otros trabajos como el de Bernoth y Wolff (2006) com-
prueban que una mayor transparencia fiscal reduce signi-
ficativamente los tipos de interés que pagan los gobiernos
por su deuda, mientras que Alt y Lassen (2006) la asocian
con menores niveles de deuda publica y déficit.

En paralelo, autores como Liu y Thakor (1984) o Kliger y Sa-
rig (2000) han venido defendiendo las calificaciones credi-
ticias (ratings) en virtud de su valor afiadido como fuente
de informacién, adicional a la ya contenida en las variables
presupuestarias y financieras. Trabajos como los de Cantor
y Packer (1996) y Afonso (2003) se ha centrado en anali-
zar cudles son los determinantes de dichos ratings, conclu-
yendo que, para la deuda soberana, son seis los factores
fundamentales: la renta per capita, el crecimiento real del
PIB, la tasa de inflacion, la deuda externa, el nivel de desa-
rrollo econdmico y el historial de insolvencias financieras'.
Johnson y Kriz (2005) reconocen un efecto “directo” de las
reglas fiscales sobre los tipos de interés, asi como un efec-
to “indirecto” sobre los ratings.

En Espafia han sido notables los esfuerzos para reforzar la
transparencia, especialmente tras la aprobacién de la NEP.
Fernandez Llera (2009, p. 306) destaca que todavia exis-
ten bastantes desarrollos sin completar, aunque es eviden-
te que la disponibilidad y el intercambio de informacién
han mejorado de manera sustancial desde entonces. Para
las CCAA, las principales carencias contindan estando en
los compromisos plurianuales de gasto, el endeudamiento
extrapresupuestario y ciertas operaciones bancarias (fac-
toring, leasing y renting).

En tercer lugar, la disciplina de mercado exige la prohi-
bicién de cualquier asuncion de deudas de un gobierno
subcentral por parte de otro gobierno (no-bailout rule). Tal
negativa debe ser suficientemente verosimil, por lo que se
precisa su adecuada incorporacién al ordenamiento juridi-
co. Los rescates financieros pueden ser explicitos o, lo que
suele ser mas habitual, de forma implicita, ocultos en el
mecanismo de transferencias de nivelacién (Lago Pefias,
2005, p. 438). Si por cualquier razén un rescate financie-
ro fuese autorizado, los gobiernos subcentrales “rescata-
dos" estarian percibiendo una restriccion presupuestaria
blanda (Inman, 2003), pudiendo desencadenar un triple
efecto perverso: por un lado, la acumulacién de una deuda

" Es cierto que el marco de anélisis se modifica de manera sustancial
para el caso de los gobiernos subcentrales, teniendo en cuenta el efec-
to de las relaciones financieras intergubernamentales, la escasa impor-
tancia de la deuda externa o los reducidos diferenciales de inflacién
entre jurisdicciones.
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excesiva en los propios gobiernos subcentrales; en segun-
do lugar, un debilitamiento de la posicién financiera de la
hacienda central, tal y como han comprobado empirica-
mente Von Hagen y Eichengreen (1996), puesto que este
gobierno se veria en la obligacién de recurrir al endeuda-
miento para satisfacer las nuevas demandas de fondos por
parte de los gobiernos subcentrales; tercero, una posible
expulsién (crowding out) de los agentes privados —empre-
sas y familias— en el mercado de crédito. El contagio (spi-
llover) de determinadas conductas financieras debilita la
disciplina de mercado de otra forma, ya que impide discri-
minar con ratings diferenciados entre gobiernos'.

Aunque la prohibicién de rescates financieros parece bas-
tante l6gica, lo cierto es que en Espafia no seria sino a
partir de 2006 cuando se introduce de forma expresa en
la legislacién sobre estabilidad presupuestaria. Desde en-
tonces, esta normativa prohibe taxativamente al gobier-
no central asumir o responder por los compromisos de las
CCAA y de los entes vinculados o dependientes de ellas.

En cuanto a la evidencia empirica sobre rescates financie-
ros a gobiernos subcentrales, muchas veces resulta bas-
tante confusa, ya que se entremezclan los trabajos sobre
determinantes de la restriccién presupuestaria blanda con
los referidos a las causas del endeudamiento’. Asimismo,
resulta extremadamente dificil trasponer los modelos entre
paises, debido a las diferencias en sus respectivos marcos
institucionales. En el caso espafiol, los estudios empiricos
(escasos) no parecen apoyar la tesis de que haya existi-
do una restriccién presupuestaria blanda para las CCAA,
quizas con la excepcién del trabajo de Sorribas Navarro
(2006) y, en cierta medida, el de Esteller Moré y Solé Ollé
(2004). En todo caso, hay que establecer una cierta pre-
vencion en los resultados, habida cuenta de los fundamen-
tales cambios institucionales vividos por las CCAA.

Finalmente, el deudor debe ser capaz de reaccionar ante
los incrementos en los tipos de interés o primas de riesgo
(spreads), reduciendo su demanda de crédito o sus emisio-
nes de deuda. Bayoumi et al. (1995), con datos de 38 go-
biernos estatales de Estados Unidos (1981-1990), calculan

2. Landon y Smith (2000) estudian este fenémeno del “contagio” interju-
risdiccional para las provincias canadienses, detectando un efecto de
escasa cuantia.

3 Sin 4nimo de exhaustividad, pueden citarse los trabajos de Seitz
(2000) y Heppke-Falk y Wolff (2007) para Alemania, Hernandez-Trillo
(2001) para México, Nicolini et al. (2002) para Argentina, Bevilaqua
(2002) para Brasil, Timofeev (2007) para Rusia o Pettersson-Lidbom
(2008) para Suecia. En paises "unitarios” también se puede encontrar
literatura relacionada con los rescates financieros, como en el caso de
Echavarria et al. (2002) para Colombia, Filgueira et al. (2002) para Uru-
guay, Hall et al. (2002) para Costa Rica o Serrano y Berner (2002) para
el caso chileno.
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un pago adicional de intereses de casi 19 puntos basicos
por cada punto porcentual adicional en la ratio de deuda
pulblica. En cambio, los resultados de Poterba y Rueben
(2001) no son tan concluyentes, ya que ni el déficit sobre-
venido ni la deuda viva presentan relevancia estadistica,
aunque su efecto es siempre el de aumentar ligeramente
los costes de la deuda emitida por el gobierno estatal™.
Por su parte, De Mello (2001) descubre una significativa
relacién inversa entre la autonomia financiera de los go-
biernos locales en 20 paises de la OCDE y los costes finan-
cieros de la deuda, mientras que Balassone et al. (2004)
detectan un alza de los tipos de interés por causa de los
desequilibrios fiscales®.

En Espafia, Monasterio Escudero et al. (1999) encuentran
evidencia para afirmar que la carga de la deuda eleva los
tipos de interés soportados por las CCAA. Coinciden, en
parte con Alcalde Fradejas y Vallés Giménez (2002), para
quienes el mercado estaria premiando con menores costes
financieros a las CCAA con mayores tasas de ahorro prima-
rio. Los trabajos de Aurioles Martin et al. (1996), Velasco
Pérez (1999) y Benito Lépez et al. (2003) concluyen que
la renta regional influye en la obtencién de una califica-
cién de riesgo positiva, muy por encima de las variables de
gestién presupuestaria. También tendrian un efecto signi-
ficativo el grado de autonomia financiera y el volumen de
deuda viva. En el andlisis discriminante de Fernandez Llera
(2006) se afiade el ahorro bruto primario como la principal
variable que determina los ratings de las CCAA.

Todos esos resultados deben ser matizados con alguna
cautela. Primero, por el cambiante entorno financiero de
las CCAA hasta 2002, con varios modelos de financiacién
consecutivos (todos ellos anteriores a la NEP) y diferentes
competencias de gasto entre CCAA. Segundo, por el mo-
derado volumen de deuda autondmica en esos afios, aun-
que también con grandes divergencias entre CCAA.

2. UN MODELO PARA DETERMINAR LA CARGA
DE INTERESES

2.1 Metodologia, datos y especificacion

Se plantea a continuacién un modelo de determinacién de
la carga de intereses para las CCAA, siguiendo la linea de
trabajos anteriores, como los ya citados de Bayoumi et al.
(1995)0Alcalde FradejasyVallés Giménez(2002). El objetivo

" Su estudio se circunscribe a 39 gobiernos estatales de Estados Unidos
en el periodo 1988-1998.

15 Con datos de los Estados miembros de la Unién Europea en el periodo
1980-2003.
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es contrastar la hipétesis de la disciplina de mercado vy,
mas en concreto, tratar de determinar si la carga de intere-
ses de la deuda que soportan las CCAA es un buen reflejo
de su situacion financiera. El modelo, construido en tres
etapas, comienza estimando los determinantes de las in-
versiones regionales. En la segunda etapa, los valores ajus-
tados de esta variable se incluyen como regresor en una
ecuacion de determinacion de la deuda viva. Se espera una
relacién positiva y altamente significativa entre inversio-
nes y deuda, indicando asi que se verifica la clasica "regla
de oro" y, por tanto, que el endeudamiento se destina a
financiar gastos de capital con un horizonte temporal dila-
tado, en virtud del principio de equidad intergeneracional
(Musgrave, 1959). En la tercera etapa del modelo se es-
tudian los determinantes de la carga de intereses que so-
portan las CCAA. La hipétesis bésica en este caso es que
una mayor ratio de deuda/PIB se refleja también en unos
mayores gastos financieros y, en consecuencia, se podria
afirmar que la disciplina de mercado esté siendo eficaz.

El modelo se construye con una especificacién lineal, to-
mando un panel de datos incompleto para las 17 CCAA
entre 1984 y 2008. Este periodo es relevante por su ampli-
tud y porque se inicia con el primer ejercicio presupuestario
completo de las CCAA, culminando con los seis primeros
afios de aplicacién de la NEP (2003-2008) y con el inicio
de una profunda crisis econdmica (en 2008)'®. Para contro-
lar y corregir simultdneamente los problemas de heteroge-
neidad’, correlacién contemporanea, heteroscedasticidad
y autocorrelacién de los datos de panel, la estimacién del
modelo se ha llevado a cabo mediante minimos cuadra-
dos generalizados factibles (FGLS, por sus siglas en inglés).
También se probé con estimadores de errores estandar co-
rregidos para panel (PCSE, por sus siglas en inglés) pero,
siguiendo la recomendacién de Chen et al. (2005), final-
mente se ha optado por FGLS por ser estos mas apropiados
cuando el principal objetivo es la estimacién de coeficien-
tes precisos'®,

En la primera etapa del modelo se estima el gasto de ca-
pital (GK), relativizado segtin el PIB, como funcién de un

6 Con el test de Breusch y Pagan se ha rechazado |a hipétesis nula de que
la varianza de los errores individuales sea cero, por lo que no resulta
recomendable prescindir de la estructura del panel de datos, y se debe
utilizar una estimacién por minimos cuadrados generalizados en lugar
de una regresién conjunta (pooled).

7 La endogeneidad de la variable de deuda viene dada porque se deter-
mina simultdneamente con el gasto de capital (inversiones) y el tipo de
interés, condicionado a su vez por interaccién de la ofertay la demanda
en el mercado de créditos.

'8 La controversia metodoldgica entre FGLS y PCSE se puede seguir, en-
tre otros, a través de Beck y Katz (1995), Greene (1999) o Chen et al.
(2010).
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conjunto de variables de capacidad y necesidad fiscal. La
ecuacion (1) resume este planteamiento:

GK, =a,, + p,POBL, + ,COMP, + ,AHPR,,_,
+B,0BJ1, + BDISP, + M, + ¢, (M

Las variables explicativas de necesidad fiscal y capacidad
fiscal son las que se comentan brevemente a continuacion:

Poblacién relativa (POBL). La poblacién induce mayores
necesidades de gasto en las CCAA, pero también amplia el
ntimero de contribuyentes, reforzando su capacidad fiscal.
A priori, |la influencia de esta variable es indeterminada.

Nivel competencial (COMP). Para capturar la diferencia en
los niveles de gasto que gestionan las CCAA se ha elegido
el cociente entre el gasto total liquidado y el PIB regional™.
Cabe esperar que mayores competencias de gasto conduz-
can también a una mayor inversién dentro de esas areas
de gestion.

Ahorro primario (AHPR). La capacidad de las CCAA para
acometer inversiones deberia estar directamente relacio-
nada con su capacidad para generar ahorro. Se ha optado
por el ahorro bruto primario, prescindiendo asi de los inte-
reses, para evitar posibles problemas de endogeneidad. La
variable se introduce con un retardo temporal, dado que se
utilizan datos de liquidaciones presupuestarias.

Objetivo 1 (OBJT). Esta variable dicotémica identifica a
las CCAA "Objetivo 1" de la Unién Europea (con PIB per
capita inferior al 75% de la media, en paridad de poder
de compra). Su menor nivel de desarrollo las convierte en
receptoras preferentes de fondos europeos de desarrollo
regional, condicionados a la financiacién de inversiones
productivas. Por tanto, la influencia esperada de esta va-
riable serfa positiva sobre los gastos de capital.

Dispersién territorial. En principio, el reparto desigual de la
poblacién sobre el territorio condiciona al alza el volumen
de inversiones. Se utilizan dos definiciones alternativas de
esta variable, segln se relativice el niimero de municipios
en funcién de la superficie (DISPT) o la poblacién (DISP2).
Finalmente, sélo la variable DISPT fue incorporada por sus
mejores resultados.

Efectos fijos individuales (M) para capturar las singulari-
dades de cada comunidad auténoma en su perfil inversor
dentro del presupuesto.

19 Aun siendo conscientes de que esta definicion incorpora de forma im-
plicita informacién adicional, por ejemplo, sobre el nivel de calidad y
de eficiencia en la prestacién de los servicios publicos por parte de las
CCAA.
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En la segunda etapa del modelo se trata de determinar la
influencia de las inversiones sobre el stock de deuda viva
relativizado segtn el PIB (DEUV) y retardado un periodo.
Para ello se sustituyen los valores de GK por los valores
ajustados de esta misma variable (GKH), obtenidos a partir
de la primera etapa del modelo. Ademas, se incluyen como
variables explicativas las siguientes:

Cuota de PIB (PIBR). Una jurisdiccién de mayor tamafio
econdmico previsiblemente contard con mayores facilida-
des para acceder al crédito, por lo que se espera una in-
fluencia positiva de esta variable.

Capacidad de financiacién (CFl). Pareceria I6gico que un
saldo presupuestario mas positivo vaya a reducir el stock
de deuda viva del ejercicio. La variable se introduce con un
retardo temporal, dado que se utilizan datos de liquidacio-
nes presupuestarias.

Gasto comprometido (GCOMP). Mide la proporcién del pre-
supuesto de gastos que es de muy dificil o imposible mo-
dificacién a corto plazo. Simplificando el analisis que hace
Barberan Orti (2005) por categorias funcionales del gasto,
aqui Unicamente se tomardn los gastos de personal, los
gastos por intereses y las amortizaciones de deuda. Cuanto
mayor sea el grado de compromiso del gasto de las CCAA,
menor sera su margen de maniobra presupuestaria y ma-
yor la necesidad de endeudarse para seguir financiando los
demds gastos, fundamentalmente las inversiones?.

Efectos fijos temporales (V). Tratan de capturar el efecto
general de incremento de la deuda publica que registré Es-
pafia entre 1984 y 1996, seguido de un posterior periodo
de reduccién entre 1997 y 2007, finalmente interrumpido
en 2008 por motivo de la crisis econémica.

La ecuacién (2) sintetiza la segunda etapa de estimacién
del modelo.

DEUV, =a,, +y,GKH,_, +y,PIBR, +

it-1
VsCFL,_ +y,GCOME, +V, +e, (2)

Finalmente, en la tercera etapa se toma como variable
enddgena la carga anual de intereses soportada por las
CCAA como pago por su deuda. Lo 6ptimo desde un punto
de vista tedrico hubiese sido utilizar el tipo de interés co-
rrespondiente a las formalizaciones del ejercicio pero, ante
la ausencia de datos anuales sobre tipos de interés efecti-
vos desagregados por CCAA, se construye como proxy la
variable INTERES, a partir del cociente entre los gastos li-
quidados por intereses y el PIB. Esto impone una limitacién
en origen, al no poder distinguir entre deuda a corto o a

20 Lavariable no se retarda, dada la estabilidad de sus valores interanua-
les y porque ello haria perder grados de libertad.
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largo plazo, ni tampoco entre préstamos a tipo fijo o tipo
variable; tampoco se pueden incorporar los posibles perio-
dos de carencia (por la sencilla razén de que se descono-
cen). En definitiva, se utiliza la carga de intereses en lugar
del tipo de interés o la prima de riesgo, como si habian
hecho Alcalde Fradejas y Vallés Giménez (2002), aunque
como esos mismos autores también reconocian, su enfo-
que tenia otras debilidades nada despreciables. Lamenta-
blemente, al cierre de este trabajo no se habian publicado
mejores datos desagregados.

En esta tercera etapa, la variable DEUVH recoge los va-
lores ajustados del stock de deuda viva, retardados un
periodo, obtenidos a partir de la segunda etapa del mo-
delo?'. Las demas variables explicativas se comentan a
continuacion.

a) Carga de la deuda (CARG), emulando la hipétesis de
Monasterio Escudero et al. (1999), si bien aqui sélo se
consideran las amortizaciones (no los intereses) para
evitar la endogeneidad con la variable dependiente.
La variable se introduce con un retardo temporal, dado
que se utilizan datos de liquidaciones presupuestarias.

b) Deuda con cajas de ahorro (DCAJ). Si el volumen re-
lativo de deuda que las CCAA tienen con las cajas de
ahorro es suficientemente elevado, se podré inferir que
existe una cierta “relajacion” de la disciplina de mer-
cado, traducida en condiciones crediticias mas venta-
josas y, en dltima instancia, en unos menores costes
financieros??. La variable se introduce con un retardo
temporal, dado que se utilizan datos de liquidaciones
presupuestarias.

c) Representantes de CCAA en la Asamblea General de
las Cajas de Ahorro, el supremo 6rgano de gobierno
de estas instituciones financieras (CAJA). Como ya se
ha dicho, si estas instituciones financieras estdn mas
controladas por los gobiernos de las CCAA, tal circuns-
tancia podria favorecer la concesién de créditos a las
CCAA a menores tipos de interés.

d) Vigencia de la NEP (NEP). Cabe esperar que la NEP me-
jore la calificacién crediticia de las CCAA, dado que in-
troduce una restriccion presupuestaria dura a partir del

2 También se ha probado introducir la variable DEUVH con una especi-
ficacion no lineal, que trataria de recoger un impacto méas reducido de
la deuda sobre los tipos de interés. Finalmente se deseché esta posibi-
lidad por las escasas ganancias de capacidad explicativa que llevaba
aparejada.

22 Todo ello, en el marco de las normas sobre concentracién de riesgos
que establece el Banco de Espafia en calidad de supervisor del sistema
bancario espafiol.
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afio 2003 (equilibrio presupuestario anual), modificada
a partir de 2007 (equilibrio ciclico).

e) Renta per cépita regional (PIBPC), medida por el PIB
por habitante, como variable de control y uno de los
determinantes de la calidad crediticia de los gobiernos.

f) Efectos fijos individuales (W) y temporales (W). Los pri-
meros incorporan la disparidad que existe entre la car-
ga de intereses de las CCAA (Andalucia es el grupo de
referencia); los segundos tratan de capturar los nota-
bles cambios normativos que tuvieron lugar durante el
periodo de estudio®.

Cabe pensar en este punto que las calificaciones crediti-
cias (ratings) podrian ser consideradas a priori como va-
riables fundamentales a la hora de conseguir financiacién
a un precio mas o menos elevado por parte de las CCAA.
Sin embargo, la posible inclusién como variable exégena
de los ratings no se ha contemplado en este modelo con-
creto por tres motivos principales: el primero, pragmatico,
es la inexistencia de estos indicadores para muchas de las
CCAA durante el periodo considerado. Sélo en los tltimos
afios del periodo de estudio los ratings se han generaliza-
do y, aun asi, hay dos CCAA que carecen todo el tiempo
de rating (Extremadura y La Rioja). En otras muchas CCAA
(p. €j., el Principado de Asturias), el indicador no tiene un
recorrido temporal significativo, por lo que su valor infor-
mativo dista mucho de ser suficiente. La segunda razén
por la cual no se han incluido los ratings en la regresion
es por la posible endogeneidad de sus determinantes con
el resto de variables del modelo y, particularmente, con la
renta regional, tal y como ya se coment6 al citar los traba-
jos de Aurioles Martin et al. (1996), Velasco Pérez (1999)
y Benito Lépez et al. (2003). El tercer motivo que justifica
la exclusién de los ratings se refiere a la calificacion de
la deuda soberana de Espafia que, segln todas las agen-
cias de calificacién ha sido 6ptima (AAA) durante el perio-
do considerado y superior a la de las CCAA%. A juicio de
los mercados financieros, el indicador de riesgo-pais suele
prevalecer sobre la estructura econémica de cada una de
las CCAA por separado a la hora de determinar los cos-
tes por intereses de la deuda. En esta tercera etapa de la

2 Entre otros muchos, los sucesivos cambios del modelo de financia-
cién autondmica, las consecuencias derivadas del acceso a la mo-
neda Unica o la gestion directa de las competencias sanitarias por
parte de las CCAA.

2 En algunos casos y, bajo determinadas circunstancias, el rating de
un gobierno regional o local podria ser mejor (o igual) que el de la
deuda soberana del pais Standard & Poors (2001, 2003). En Espa-
fia, este es el caso de las dos CCAA que cuentan con elevada renta
y con un privilegiado sistema de financiacién foral (Navarra y Pais
Vasco).
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estimacion también se probaron como regresores otras va-  dichas variables. Hechas todas estas matizaciones, la ecua-
riables econémicas y, en particular, el diferencial de infla-  cién (3) sintetiza la etapa final de la estimacién.

cion y la estructura productiva por sectores. Sin embargo,

los resultados fueron en ambos casos muy poco satisfacto-  NTERES, = a,, +&DEUVH, , +E,CARG, , +EDCAJ, , +E,CAJA, +

rios, por lo que finalmente se ha optado por no considerar — +&NEP, +&PIBPC, + W, +W, +a, (3)

CUADRO 4. Variables del modelo.

VARIABLE | BREVE DESCRIPCION Efj:rti‘;slsengiz ;?eb;fe'a Fuente de datos*

12, Etapa

VariabIF:-: dependiente: GK (gastos de capital / PIB) MEH
POBL Poblacion relativa: poblacién de la Comunidad Auténoma / poblacién total CCAA ? INE
comp Nivel de competencias: gasto total / PIB + MEH
AHPR ,;\]l'éorro bruto primario: (ingresos corrientes — gastos corrientes, excepto intereses) / . MEH
OBJ1 1= regiones europeas Objetivo 1; 0= resto de CCAA + CE
DISP1 Nimero de municipios / 1.000 km? + INE

22 Etapa BDE

Variable dependiente: DEUV (stock de deuda viva / PIB)
GKH Gastos de capital ajustados / PIB + Estimacién
PIBR PIB relativo: PIB de la Comunidad Auténoma / PIB total CCAA + INE
CFl Capacidad de financiacién: saldo presupuestario liquidado / PIB - MEH
GCOMP Gasto comprometido: (personal + intereses + amortizaciones de deuda) / gasto total + MEH

32 Etapa

VariabI':a dependiente: INTERES (gastos financieros / PIB) MEH / BDE
DEUVH Deuda viva ajustada / PIB + Estimacién
CARG Carga de amortizaciones de la deuda: amortizaciones / ingresos corrientes + MEH
DCAJ Deuda viva con cajas de ahorro / Deuda total - BDE
CAJA 1t((;at;;rlerseepnrtea;re1‘;etzl:teeSCAA en Asamblea General de Cajas de Ahorro / _ CECA
NEP 1= afios de vigencia de la NEP (2003-2008); 0= resto de afios - propia
PIBPC Producto interior bruto por habitante (euros) ? Propia

* MEH: Ministerio de Economia y Hacienda (www.meh.es). INE: Instituto Nacional de Estadistica (www.ine.es). BDE: Banco de Espafia (www.bde.es). CE: Comision Europea (http://ec.europa.eufindex_
es.htm). CECA: Confederacion Espafiola de Cajas de Ahorros (www.ceca.es).
Fuente: elaboracion propia.

CUADRO 5. Estadisticos descriptivos basicos de las variables numéricas.

Variables Rango temporal N Media Desviacion tipica Minimo Méaximo
GK 1984-2008 425 0,0262 0,0132 0,0037 0,0743
Endégenas DEUV 1994-2008 255 0,0525 0,0228 0,0099 0,1161
INTERES 1984-2008 425 0,0025 0,0019 0,0000 0,0105
POBL 1984-2008 425 0,0588 0,0508 0,0065 0,1830
1. etapa COMP 1984-2008 425 0,1116 0,0626 0,0081 0,3045
AHPR 1984-2008 425 0,0173 0,0120 -0,0055 0,1009
DISP1 1984-2008 425 17,96 9,29 3,98 34,55
PIBR 1984-2008 425 0,0588 0,0536 0,0073 0,1933
22 etapa CFI 1984-2008 425 -0,0021 0,0078 -0,0452 0,0445
GCOMP 1984-2008 425 0,4235 0,1007 0,1616 0,8885
CARG 1984-2008 425 0,0352 0,0491 0,0000 0,5413
3¢ etapa DCAJ 1995-2008 232 0,1387 0,1027 0,0008 0,4801
CAJA 1984-2008 391 0,5000 0,0909 0,3684 0,6800
PIBPC 1984-2008 425 12.878 6.356 2.910 31.834

Fuente: elaboracién propia.
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En el cuadro 4 se sintetizan las variables utilizadas en cada
etapa del modelo, el signo de la influencia esperada y las
fuentes primarias de datos. El cuadro 5 presenta los prin-
cipales estadisticos descriptivos de las variables, donde
destaca la variable CARG como una de las exdgenas que
presenta mayor variabilidad. Entre las tres variables end6-
genas, la que mayor variabilidad presenta es la de la terce-
ra etapa del modelo (INTERES).

3. RESULTADOS

Los resultados de la estimacién son coherentes con las hi-
pétesis planteadas, y también coinciden en buena medida
con la evidencia empirica resefiada con anterioridad. En
la primera etapa de la estimacién (cuadro 6), como era de
esperar, la principal variable de necesidad fiscal (COMP)
presenta una influencia positiva y significativa sobre los
gastos de capital que ejecutan las CCAA, dado que un
nivel de competencias superior implica un mayor campo
de actuacién y, por tanto, mayores inversiones. Asimismo,
las dos variables de capacidad fiscal que se han incluido
(AHPR y OBJI1), dado que hacen referencia a los dos recur-
sos basicos para financiar las inversiones (ahorro propio
y transferencias de capital recibidas), también presentan
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una influencia directa y significativa sobre la variable en-
dégena. En cambio, la poblacién parece que reduce la po-
tencia inversora de las CCAA, lo cual se puede explicar
por el importante peso que tiene el gasto corriente (y, en
especial, el gasto de personal) en las principales parcelas
del gasto de las CCAA (sanidad, educacién y servicios asis-
tenciales). Finalmente, la variable de dispersién territorial
resulta significativa, y su coeficiente presenta un signo
también positivo, como se habia pronosticado, dependien-
do de la especificacion concreta que se aplique.

Los resultados de la segunda etapa (cuadro 7) son también
coherentes con lo esperado. Las variables propuestas resul-
tan significativas, siendo la referida a los gastos de capital
ajustados la mas influyente y con signo positivo sobre el
volumen de deuda viva. Por su parte, el PIB relativo indica
que las CCAA de mayor tamafio (en términos de produc-
to regional) son también las que mas deuda acumulan, al
igual que los gobiernos regionales con mayor compromiso
de gasto en sus presupuestos. Por el contrario, hay eviden-
cia estadistica significativa de que las CCAA con mejor
desempefio presupuestario anual son también las que acu-
mulan un menor stock de deuda viva.

En la etapa final de la estimacién (cuadro 8) y, como cabia
esperar, el stock de deuda viva ajustado (DEUVH) eleva

CUADRO 6. Resultados de la primera etapa de la estimacién (GK).

Coeficiente Error estandar P>z [Intervalo de confianza 95%]

Constante 0,012102*** 0,001912 6,33 0,000 0,008355 0,015848
POBL -0,717212%** 0,032048 -22,38 0,000 -0,780026 -0,654399
COMmP 0,105170*** 0,005486 19,17 0,000 0,094417 0,115923
AHPR 0,105174*** 0,015529 6,77 0,000 0,074738 0,135610
OBJ1 0,119335*** 0,005616 21,25 0,000 0,108329 0,130342
DISP1 0,000903*** 0,000103 8,75 0,000 0,000701 0,001105
N =408

Wald chi?(19) = 2.506,76

Prob>chi?= 0,0000

Variable dependiente: GK. Modelo FGLS. No se muestran los efectos fijos individuales. .

*Significativo al 10%. ** Significativo al 5%. *** Significativo al 1%

Fuente: elaboracion propia.

CUADRO 7. Resultados de la segunda etapa de la estimacién (DEUV).

Coeficiente Error estandar P>z [Intervalo de confianza 95%]

Constante 0,028104*** 0,001995 14,08 0,000 0,024193 0,032015
GKH 0,241378*** 0,044506 542 0,000 0,154148 0,328608
PIBR 0,180426*** 0,018131 9,95 0,000 0,144891 0,215962
CFI -0,047567*** 0,014860 -3,20 0,001 -0,076691 -0,018443
GCOMP 0,017467*** 0,001822 9,59 0,000 0,013896 0,021038
N =255

Wald chi?(18) = 8.498,04

Prob>chi?= 0,0000

Variable dependiente: DEUV. Modelo FGLS. No se muestran los efectos fijos temporales.
*Significativo al 10%. ** Significativo al 5%. *** Significativo al 1%.
Fuente: elaboracién propia.
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CUADRO 8. Resultados de la etapa final de la estimacion (INTERES).

Coeficiente Error estandar z P>z [Intervalo de confianza 95%]
Constante 0,000795 0,001787 0,45 0,656 -0,002706 0,004297
DEUVH 0,113704*** 0,023319 4,88 0,000 0,068000 0,159408
CARG -0,0034171*** 0,001294 -2,64 0,008 -0,005946 -0,000875
DCAIJ -0,001020** 0,000493 -2,07 0,039 -0,001987 -0,000053
CAJA 0,000040 0,000948 0,04 0,966 -0,001819 0,001899
NEP -0,000679* 0,000362 -1,88 0,060 -0,001388 0,000030
PIBPC -0,000261*** 0,000051 -5,11 0,000 -0,000360 -0,000161
N =215
Wald chi?(33) = 860,52
Prob>chi?= 0,0000

Variable dependiente: INTERES. Modelo FGLS. No se muestran los efectos fijos individuales ni los efectos fijos temporales. *Significativo al 10%. ** Significativo al 5%. *** Significativo al 1%.

Fuente: elaboracion propia.

significativamente la carga de intereses soportada por las
CCAA. Esto estaria indicando que la disciplina de merca-
do opera de una forma eficaz en este punto, imponiendo
unos mayores costes financieros a los gobiernos con peo-
res ratios de solvencia (evaluada indirectamente a través
del endeudamiento acumulado). Sin embargo, la variable
CAJA no resulta significativa en el modelo, aunque sf lo es
-y con el signo esperado- la variable DCAJ. Estos dos re-
sultados, pero sobre todo el segundo, entrarian en contra-
diccién con la hipétesis de la disciplina de mercado, ya que
el hecho de tener un mayor volumen de deuda contraida
con cajas de ahorro supone una menor carga de intereses,
frente a otras materializaciones alternativas de deuda (p.
ej., con entidades crediticias del segmento de bancos). Por
otro lado, la carga por amortizaciones de la deuda (CARG)
reduce significativamente la carga soportada de intereses,
lo cual refuerza la hipétesis de que el mercado recompen-
sa con tipos de interés mas bajos a las CCAA que disminu-
yen en mayor medida su stock de deuda viva. Finalmente,
la vigencia de la NEP y un mayor PIB per capita reducen
significativamente la carga de intereses de la deuda. En el
primer caso porque la normativa se interpreta por el mer-
cado financiero como un fuerte compromiso politico con
la sostenibilidad presupuestaria, mitigando la expectativa
de rescate financiero (bailout) de las CCAA por parte del
gobierno central. Por lo que se refiere al PIB por habitante,
se constata que esta variable es considerada a la hora de
determinar la solvencia de un gobierno y, en consecuencia,
influye cuando se han de afrontar unos costes por intere-
ses mas reducidos. La mayoria de los resultados obtenidos
en la tercera etapa de la estimacién son anélogos a los de
los trabajos citados con anterioridad, tanto para las CCAA
en Espafia como en el ambito internacional.

Por dltimo, sefalar que en las estimaciones de la terce-
ra etapa del modelo se tomaron, alternativamente, como
variables dependientes una aproximacion del tipo de
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interés promedio (intereses con respecto a deuda viva) y
de la prima de riesgo (tipo de interés en diferencia con
respecto a la media de todas las CCAA y tipo de interés
en diferencia con respecto al indice nominal de deuda pu-
blica para pagos semestrales, publicado por el Banco de
Espafia). Ninguna de estas especificaciones mejoraba los
resultados del modelo, debido fundamentalmente a dos
motivos: uno, por la propia construccién de las variables,
bastante rudimentaria por la carencia de datos desagre-
gados comparables entre CCAA, y dos, porque aparecen
importantes problemas de determinacién simultanea con
algunas de las variables exdgenas (en especial, con las va-
riables DEUVH y CARG).

4. CONCLUSIONES

Espafia ha vivido un amplio y profundo proceso de des-
centralizacién desde la aprobacién de la Constitucién de
1978. Las CCAA, como nuevo nivel de gobierno interme-
dio, han protagonizado este proceso, hasta llegar a con-
vertirse en el principal agente de gasto dentro del sector
plblico espafiol. Son, en consecuencia, corresponsables
de buena parte del déficit pablico y de la deuda, motivo
por el cual la NEP de 2001 introdujo una severa limita-
cién para todas las administraciones publicas, incluyendo
a las CCAA. Desde entonces se aposté también por el
fomento de la transparencia y el refuerzo de la disciplina
de mercado como mecanismos para el control del endeu-
damiento publico.

La evidencia internacional presentada y los resultados ob-
tenidos en este trabajo muestran que la disciplina de mer-
cado puede ser un importante mecanismo para controlar
el endeudamiento publico. En todo caso, exige el cumpli-
miento de algunas condiciones minimas para garantizar su
eficacia: igualdad de trato, transparencia, prohibicién de
rescates financieros y respuesta del deudor a las sefiales

REV. INNOVAR VOL. 21, NUM. 39, ENERO-MARZO DE 2011



del mercado. En Espafia, las cajas de ahorro podrian su-
poner una potencial ruptura de la igualdad de trato, dado
que en sus 6rganos de gobierno hay representantes de los
gobiernos a los que estas entidades financian. Sin embar-
go, la evidencia estadistica muestra que no ha sido asi, al
menos hasta el comienzo de la actual crisis econémica que
comenzé en 2008.

El modelo empirico planteado trata de contrastar la hip6-
tesis de respuesta a las sefiales del mercado por parte de
las CCAA, obteniéndose unos resultados en las estimacio-
nes que coinciden en buena medida con la evidencia em-
pirica disponible. Los gastos de capital (inversiones) que
ejecutan las CCAA se ven determinados significativamen-
te y de forma positiva por variables de necesidad (nivel de
competencias que tienen asignadas las CCAA) y capaci-
dad (volumen de ahorro primario y recepcion preferente de
transferencias de capital). En cambio, la poblacién reduce
el volumen de inversiones, quizas debido al elevado com-
ponente de gasto corriente que presentan los principales
programas presupuestarios de las CCAA.

Por otra parte, los gastos de capital influyen de forma po-
sitiva y significativa sobre el volumen de deuda viva de
las CCAA, tal y como se habia pronosticado, por motivos
de equidad intergeneracional. El tamafio econdmico de la
region, medido a través del PIB, también tiene el mismo
efecto sobre la deuda, al igual que la proporcién de gastos
presupuestarios con un alto grado de compromiso. En cam-
bio, como parecia previsible, un saldo presupuestario posi-
tivo disminuye significativamente el stock de deuda viva.

El principal resultado del modelo hace referencia a la
constatacién de que un mayor volumen de deuda acumu-
lada eleva significativamente la carga de intereses sopor-
tada por las CCAA. No ocurre asi con la intervencién de
los representantes politicos en las cajas de ahorro, cuya
influencia no parece significativa, siendo este resultado
consistente con el obtenido en el analisis descriptivo. En
cambio, un mayor volumen relativo de deuda contraida
con las cajas de ahorro reduce significativamente la car-
ga de intereses de la deuda, lo que podria estar reflejan-
do un cierto trato de favor a los gobiernos de las CCAA.
Sin duda, esta doble constataciéon merece un tratamiento
mas afinado en el futuro, con nuevas variables que puedan
aportar mas detalles sobre el endeudamiento autonémi-
co. Por otro lado, también sera interesante incorporar los
ratings, siempre y cuando estos estén disponibles para un
largo periodo de tiempo, y sélo si aportan un valor afiadi-
do a la estimacién porque contienen informacién valiosa,
adicional a las demds variables del anélisis.
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Aun con las limitaciones derivadas de la definicién de la
variable dependiente de la tercera etapa (carga de inte-
reses), se podria concluir afirmando que la disciplina de
mercado en las CCAA espafiolas parece haber funcionado
de forma razonable, aunque no en toda su plenitud. Con
todo, la disciplina de mercado no parece ser la solucién
Unica para que sobre ella descanse en exclusiva el control
del déficit y la deuda de los gobiernos autonémicos. Como
sefialaran Ter-Minassian y Craig (1997) y Balassone et al.
(2004), los mecanismos de mercado deben ser reforzados
con controles internos al sector publico que “"imiten” los
primeros, contribuyendo mutuamente a reforzar su efec-
tividad. En este sentido, la normativa espafiola de estabi-
lidad presupuestaria apuesta por establecer limitaciones
cuantitativas al déficit, por una coordinacién mas estrecha
entre niveles de gobierno, por la prohibicién expresa de
bailouts y por una presupuestaciéon mas orientada a la efi-
ciencia, con plena transparencia y objetivos plurianuales.

Resta por dilucidar si en los préximos afios el mercado fi-
nanciero podra seguir ejerciendo una eficaz disciplina so-
bre las finanzas publicas en Espafia, habida cuenta del
impacto ocasionado por la severa crisis financiera y eco-
némica internacional, cuyos efectos comenzaron a aflorar
en Espafia en 2008 y se manifestaron con crudeza a partir
de 2009. La actuacién de los estabilizadores automaticos,
las medidas contra-ciclicas que se han ido adoptando y la
reestructuracion del sistema financiero espafiol (con parti-
cular énfasis en las cajas de ahorro, tal y como ha sintetiza-
do el Banco de Espafia, 2010), repercuten de forma crucial
en el déficit y en la deuda publica, poniendo a prueba la
eficacia de la disciplina de mercado y la credibilidad de la
propia NEP.

REFERENCIAS BIBLIOGRAFICAS

Afonso, A. (2003). Understanding the determinants of sovereign debt
ratings for the two leading agencies. Journal of Economics and Fi-
nance, 27(1), 56-74.

Agranoff, R. (1999). Intergovernmental relations and the management
of asymmetry in Federal Spain. En Agranof, R. (Ed.), Accommodat-
ing diversity: Asymmetry in federal states (pp. 94-117). Baden-
Baden: Nomos.

Aja, E., Alberti Rovira, E. & Ruiz Ruiz, J. J. (2005). La reforma constitu-
cional del Senado. Madrid: Centro de Estudios Politicos y Consti-
tucionales.

Alcalde Fradejas, N. & Vallés Giménez, J. (2002). El mercado financiero
y el racionamiento del crédito. Estudio del caso de los gobiernos
regionales en Espafia. Hacienda Piblica Espafiola, 160, 77-102.

Allan, W. & Parry, T. (2003). Fiscal Transparency in EU accession coun-
tries: Progress and future challenges. Washington D.C.: IMF. WP
03/163.

79



Alt, J. E. & Lassen, D. D. (2006). Fiscal transparency, political parties,
and debt in OECD countries. European Economic Review, 50(6),
1403-1439.

Aurioles Martin, J., Pajuelo Gallego, A. & Velasco Pérez, R. (1996). Valo-
racion crediticia de la deuda de las Comunidades Auténomas es-
pafiolas: una aplicacion del andlisis discriminante. Valencia: IVIE.
WP-EC 96-18.

Balassone, F,, Franco, D. & Giordano, R. (2004). Market induced fiscal
discipline: Is there a fall-back solution for rule-failure? Hacienda
Piblica Espariola, monografia 2004, 65-98.

Banco de Espafia. (2010). La reestructuracién de las cajas de ahorro en
Espafia. Situacion a 29 de junio de 2010. Nota Informativa. Ex-
traido el 29 de junio de 2010 desde: www.bde.es

Barberan Orti, R. (2005). El margen de maniobra presupuestario de
las Comunidades Auténomas. Método de analisis y aplicacién a
la Comunidad Auténoma de Aragén. Ekonomiaz, 60(1), 232-251.

Bayoumi, T., Goldstein, M. & Woglom, G. (1995). Do credit markets sov-
ereign borrowers? Evidence from U.S. States. Journal of Money,
Credit and Banking, 27(4), 1046-1059.

Beck. N. & Katz, J. (1995). What to do (and not to do) with time-series
cross-section data. American Political Science Review, 89, 634-
647.

Benito Lépez, B.; Brusca Alijarde, I. & Montesinos Julve, V. (2003). Uti-
lidad de la informacién contable en los rating de deuda pblica.
Revista Espafiola de Financiacion y Contabilidad, 117, 501-537.

Bernoth, K. & Wolff, G. (2006). Fool the markets? Creative accounting,
fiscal transparency and sovereign risk premia. Frankfurt: Deutsche
Bundesbank. Discussion Paper 19/2006.

Bevilaqua, A. S. (2002). State government bailouts in Brazil. Washing-
ton D.C.. Inter-American Development Bank (IADB), Working Pa-
per R-447.

Blochliger, H. & King, D. (2006). Fiscal autonomy of sub-central govern-
ments. Paris: OECD Network on Fiscal Relations across Levels of
Government. Working Paper 2.

Cantor, R. & Packer, F. (1996). Determinants and impact of sovereign
credit ratings. The Journal of Fixed Income, 76-90.

CECA. (2007). Memoria de Responsabilidad Social Corporativa de las
Cajas de Ahorros 2006. Madrid: CECA.

Chen, X., Lin, S. & Reed, W. (2005). Another look at what to do with
time-series cross-section data. EconWPA / Econometrics Working
Papers, n® 0506004.

Chen, X., Lin, S. & Reed, W. R. (2010). A Monte Carlo evaluation of the
efficiency of the PCSE estimator. Applied Economics Letters, 1(1),
7-10.

Colomer, J. M. (1998). The Spanish State of Autonomies: Non-institu-
tional federalism. West European Politics, 21(4), 40-52.

Comisién Europea. (2001). Public finances in EMU 2001. European
Economy, 3/2001.

Conversi, D. (2007). Asymmetry in quasi-federal and unitary states.
Ethnopolitics, 6(1), 121-124.

Dominguez Martinez, J. M., Lépez del Paso, R. & Rueda Lépez, N.
(2006). Un anélisis comparativo del gasto piblico autonémico.
Mediterréneo Econdmico, 10, 237-281.

Echavarria, J. J.,, Renteria, C. & Steiner, R. (2002). Decentralization and
bailouts in Colombia. Washington D.C.: IADB, Working Paper
R-442.

Esteller Moré, A. & Solé Ollé, A. (2004). Estabilidad presupuestaria y

financiaciéon autonémica. Hacienda Piblica Espafiola, monogra-
fico 2004, 173-203.

80

Esteller, A. & Solé, A. (2005). Does decentralization improve the effi-
ciency in the allocation of public investment? Evidence from Spain.
Barcelona: Institut d'Economia de Barcelona (IEB). Document de
Treball IEB 2005/5.

Fernandez Llera, R. (2006). Evaluacién de los ratings de la deuda au-
tonémica a través del andlisis discriminante. Investigaciones Re-
gionales, 8, 105-122.

Fernandez Llera, R. (2009). Gobierno de la empresa cotizada y transpa-
rencia en el sector publico: una conexién factible. Boletin de Estu-
dios Econémicos, 197, 295-309.

Filgueira, F., Kamil, H., Lorenzo, F., Moraes, J. A. & Rius, A. (2002). De-
centralization and fiscal discipline in subnational governments:
The bailout problem in Uruguay. Washington D.C.: IADB. Work-
ing Paper R-459.

FMI (2001). Manual de transparencia fiscal. Washington D.C.: FMI.

Fonseca Diaz, A. R. & Gonzélez Rodriguez, F. (2005). Cambios en el go-
bierno de las cajas de ahorros y nivel de riesgo. Efecto de las legis-
laciones autonémicas. Revista Espariola de Financiacion y Conta-
bilidad, 125, 395-422.

Garcia-Mila, T. & McGuire, T. (2007). Fiscal decentralization in Spain: An
asymmetric transition to democracy. En: Bird, R. & Ebel, R. (Eds.),
Fiscal fragmentation in decentralized countries: Subsidiarity, soli-
darity and asymmetry (pp. 208-226). Cheltenham: Edward Elgar.

Gonzélez-Paramo, J. M. (2001). Costes y beneficios de la disciplina fis-
cal: La Ley de Estabilidad Presupuestaria en perspectiva. Madrid:
Instituto de Estudios Fiscales.

Greene, W. H. (1999). Andlisis Econométrico (32 ed.). Madrid: Prentice
Hall.

Hall, L., Arce, G. & Monge, A. (2002). Bailouts in Costa Rica as a result
of government centralization and discretionary transfers. Wash-
ington D.C.: IADB, Working Paper R-475.

Heppke-Falk, K. & Wolff, G. (2007). Moral hazard and bail-out in fiscal
federations: Evidence for the German Ldnder. Frankfurt: Deutsche
Bundesbank. Discussion Paper (Economic Studies) 07/2007.

Hernandez-Trillo, F. (2001). Factores determinantes y consecuencias del
rescate financiero de los Estados: El caso de México. En: Unctad
(Ed.), Actas de la Tercera Conferencia Interregional sobre Gestion
de la Deuda (pp. 65-78). Ginebra: Naciones Unidas.

Herrero y Rodriguez de Mifidn, M. (2003). El debate sobre el Federal-
ismo en Espafia. Revista Valenciana d'Estudis Autonomics, 39-40,
110-121.

IGAE. (2009). Avance de la Actuacién Presupuestaria de las Administra-
ciones Publicas 2008. Madrid: IGAE.

Inman, R. (2003). Transfers and bailouts: Enforcing local fiscal disci-
pline with lessons from U.S. federalism. En: Rodden, J., Eskeland,
G. & Litvack, J. (Eds.), Fiscal decentralization and the challenge of
hard budget constraint (pp. 35-85). Cambridge (MA): MIT Press.

Johnson, C. L. & Kriz, K. A. (2005). Fiscal institutions, credit ratings,
and borrowing costs. Public Budgeting & Finance, 25(1), 84-103.

Kliger, D. & Sarig, 0. (2000). The information value of bond ratings. The
Journal of Finance, LV (6), 2879-2902.

Kopits, G. (2001). Fiscal Rules: Useful policy framework or unnecessary
ornament? Washington D.C.: IMF. WP 01/145.

Lago Pefias, S. (2005). Evolving federations and regional public deficits:
testing the bailout hypothesis in the Spanish case. Environment
and Planning C: Government and Policy, 23, 437-453.

Landon, S. & Smith, C. (2000). Government debt spillovers and credit-
worthiness in a federation. Canadian Journal of Economics / Re-
vue Canadienne d’Economique, 33(3), 634-661.

REV. INNOVAR VOL. 21, NUM. 39, ENERO-MARZO DE 2011



Lane, T. (1993). Market discipline. IMF Staff Papers, 40(1), 53-88.

Liu, P. & Thakor, A. (1984). Interest yields, credit ratings, and economic
characteristics of State bonds: An empirical analysis. Journal of
Money, Credit and Banking, 16, 344-351.

Mello, L. de (2001). Fiscal decentralization and borrowing costs: the
case of local governments. Public Finance Review, 29(2), 108-138.

Monasterio Escudero, C. & Fernandez Llera, R. (2008). Coordinacién
en el Estado Autonémico: una agenda pendiente. Papeles de
Economia Espariola, 118, 81-97.

Monasterio Escudero, C. & Zubiri Oria, . (2009). Dos ensayos sobre fi-
nanciacion autonémica. Madrid: Funcas.

Monasterio Escudero, C., Sanchez Alvarez, I. & Blanco Angel, F. (1999).
Controles internos del endeudamiento versus racionamiento del
crédito. Estudio especial del caso de las CCAA espafiolas. Bilbao:
Fundacién BBV.

Musgrave, R. A. (1959). The Theory of Public Finance. New York: Mc-
Graw-Hill.

Nicolini, J. P, Posadas, J., Sanguinetti, J., Sanguinetti, P. & Tommasi, M.
(2002). Decentralization, fiscal discipline in sub-national govern-
ments and the bailout problem: The case of Argentina. Washing-
ton, D.C.: IADB. Working Paper R-467.

Pettersson-Lidbom, P. (2008). Dynamic commitment and the soft budg-
et constraint: An empirical test. Mimeo. Department of Econom-
ics, Stockholm University, Estocolmo.

Poterba, J. & Rueben, K. (2001). Fiscal news, State Budget Rules, and
tax-exempt bond yields. Journal of Urban Economics, 50(3), 537-
562.

Seitz, H. (2000). Subnational government bailouts in Germany. Wash-
ington D.C.: IADB, Working Paper R-396.

REV. INNOVAR VOL. 21, NUM. 39, ENERO-MARZO DE 2011

INNOVAR

Serrano, C. & Berner, H. (2002). Chile: un caso poco frecuente de indisci-
plina fiscal (bailout) y endeudamiento encubierto en la educacion
municipal. Washington D.C.: IADB, Working Paper R-446.

Sevilla Segura, J. (2005). El estado autonémico y la economia espafio-
la. Informacion Comercial Espafiola / Revista de Economia, 826,
323-345.

Sorribas Navarro, P. (2006). (When) are intergovernmental transfers
used to bail out regional governments? Evidence from Spain 1986-
2001. Barcelona: Institut d "Economia de Barcelona (IEB). Docu-
ment de Treball IEB 2006/7.

Standard & Poors. (2001). When may a regional or local government
within the EMU be rated higher than its sovereign? Ratings Di-
rect, 17-12-2001.

Standard & Poors. (2003). Foreign / Local currency and sovereign /
nonsovereign ratings differentials. Ratings Direct, 22-9-2003.

Ter-Minassian, T. & Craig, J. (1997). Control of subnational government
borrowing. En: Ter-Minassian, T. (Ed.), Fiscal Federalism in theory
and practice (pp. 156-172). Washington D.C.: FMI.

Timofeev, A. (2007). Market-based fiscal discipline under evolving de-
centralisation: The case of Russian Regions. Comparative Eco-
nomic Studies, 49(2), 177-200.

Velasco Pérez, R. (1999). Haciendas autondmicas, desigualdades regio-
nales y mercado de capitales. Revista de Estudios Regionales, 54,
173-182.

Von Hagen, J. & Eichengreen, B. (1996). Federalism, fiscal restraints,
and European Monetary Union. American Economic Review,
86(2), 134-138.

81






