Xl Encuentro de Economia Publica

Politicas Publicas, Productividad y Crecimiento

Murcia, 2-3 de febrero de 2006

Simulacion de las implicaciones del equilibrio
presupuestario sobre la politica de inversion de

las Comunidades Autonomas

Dra. Anabel Zarate Marco
Dr. Jaime Vallés Giménez
Universidad de Zaragoza

RESUMEN

El objetivo de este trabajo es estudiar los posibles efectos que sobre los gastos de capital de los
municipios espafioles tiene la normativa de estabilidad presupuestaria, y los posibles margenes de
maniobra de que pueden disponer los distintos gobiernos autonémicos en términos de endeudamiento.
Dicho anilisis se va a realizar para las 17 Comunidades Auténomas para las que se dispone de
informacién individualizada relativa a sus presupuestos liquidados durante el periodo 1984-2002. En
especial, dos son las cuestiones que pretendo abordar con la presente investigacion. Primero, realizar una
revision de la situacion y evolucion de los gastos de capital y de sus distintas fuentes de financiacion en el
ambito regional. La segunda finalidad que perseguimos en este trabajo es estimar un modelo
econométrico para los gastos de capital de las Comunidades Auténomas, que incorpore las distintas
fuentes potenciales de financiaciéon de los proyectos de inversion, y un conjunto de variables de control,
para poder evaluar los posibles efectos del control del endeudamiento y establecer los margenes de
maniobra de que pueden disponer los diferentes decisores publicos en términos de endeudamiento.
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1.- Introduccion

Hemos estructurado nuestro trabajo en cuatro secciones. Asi, en una primera etapa,
abordamos las principales caracteristicas de los gastos de capital desde una perspectiva
presupuestaria, destacamos la conexiéon que existe entre los gastos de capital y las fuentes de
financiacién de los mismos, entre las que se encuentran los ingresos por transferencias de capital,
el ahorro corriente, y el endeudamiento. En la tercera seccidon, exponemos el tratamiento que
damos a los datos para lograr series comparables entre las distintas CCAA y a lo largo del tiempo,
sintetizamos las diferentes hipotesis explicativas sobre las fuentes de financiacién de los gastos de
capital autonémicos que se van a someter a validacion empirica, y establecemos la especificacion y
los resultados empiricos obtenidos a través de la estimacién del modelo. En la dltima seccién,

extraemos las conclusiones principales que se derivan de nuestra investigacion.

2.- Un analisis de la evolucion de los gastos de capital y sus consecuencias financieras

Antes de acometer la revisiéon de los gastos de capital de las Comunidades Auténomas
(CCAA), nos interesa contextualizar la importancia relativa del esfuerzo inversor que se realiza en
el ambito autonémico. Para ello, presentamos en la tabla 1 la evoluciéon de los gastos totales de
capital de las Administraciones Publicas respecto al PIB. De dicha informacién puede concluirse
que el peso de los gastos autonémicos de capital por término medio es aproximadamente del 1%
del PIB, lo que para el conjunto de las Administraciones Publicas espafiolas tiene cierta relevancia,
oscilando entre el 12,66% y 20,47% del total de los gastos publicos de capital. Ademas, es
importante destacar que se produce un vuelco en la estructura de los gastos de capital de las
Administraciones Publicas, puesto que a la altura de 1988 el Estado partfa de un gasto de capital
respecto al PIB que representaba mas de la mitad del total, mientras que en el 2000, el gasto de
capital del Estado se reduce al 34,48% del total, siendo superado por las Comunidades
Auténomas, cuyo gasto representa el 41,66% del total del esfuerzo inversor. Respecto a los
municipios, debemos sefialar que la importancia de los proyectos de capital que acometen ha

experimentado una senda creciente, si bien, de menor importancia que en el ambito autonémico.

El analisis de los datos agregados de los gastos de capital para las CCAA nos permite un
primer contacto con el esfuerzo inversor acometido por este nivel de gobierno, si bien, es preciso

tener presente que la situacion que presentan las distintas CCAA es muy heterogénea. Por ello,

. . . . 1
junto al agregado, para poder hacer un estudio comparativo, y extraer conclusiones relevantes ,

1 En nuestra investigacion vamos a utilizar la informacién suministrada por las liquidaciones agregadas a nivel de
capitulo econémico (1984-2001) de la Direccién General de Coordinacién con las Haciendas Territoriales (DGCHT),
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vamos a trabajar con las liquidaciones de las diferentes CCAA. Obsérvese como el protagonismo
de cada CA es bastante distinto en cuanto a la ejecucion de gastos de capital, como puede verse en
la segunda columna de la tabla 2, concentrandose el 65% de los gastos de inversion en 6 CCAA
que, por orden de importancia, son Andalucfa (18,28%), Cataluna (13,95%), Galicia (9,29%),
Valencia (8,24%), Madrid (7,84%) y Pais Vasco (7,55%). Ademas, el porcentaje de los gastos
totales que tienen como destino operaciones de capital en las CCAA supone por término medio

un 20,43% del gasto total que ejecutan a lo largo del periodo.

Tabla 1: Distribucion de los gastos de capital con relacion al PIB (%)

1.988 1.989 1.990 1.991 1.992 1.993 1.994 1.995 1.996 1.997 1.998 1.999 2.000 Promedio

Administracién Central 379 397 407 403 289 330 279 261 232 214 233 215 2,00 2,95
Adm. Seguridad Social 005 009 010 013 010 012 009 010 009 009 010 009 011 0,10
Comunidades Auténomas 1,86 220 256 277 252 254 239 210 2,09 213 227 231 242 2,32

Corporaciones Locales 1,65 1,55 1,66 135 134 137 135 124 1,09 119 143 154 128 1,39
______ Mupicpios 095 1,22 1,52 105 1,04 105 105 096 086 094 1,18 125 1,03 1,07
Total 735 781 840 828 685 733 663 604 560 555 613 6,09 581 6,76

Fuente: Elaboracién propia a partir de datos suministrados por la Direccién General de Coordinacion con las Haciendas Tertitoriales, BADESPE, y Segutidad Social.

Tabla 2: Importancia del esfuerzo inversor de las CCAA

(Datos promedio para el periodo 1.984-2.001)

Distribucid Importancia relativa Esfuerzo inversor
istribucion del gasto de

capital (%) respecto a(} gasto totall En términos per capita| En términos del

(%) © PIB (%)

Andalucia 18,28 15,94 209,49 2,89
Aragén 2,56 35,45 191,73 1,68
Asturias 3,25 43,81 270,36 2,80
Baleares 1,64 44,97 194,10 1,49
Canarias 4,86 21,60 257,06 2,78
Cantabria 1,25 30,68 204,42 2,05
Castilla-I.a Mancha 6,55 40,86 233,52 2,36
Castilla-Leon 4,42 31,53 214,28 2,60
Catalufia 13,95 12,35 179,12 1,55
C. Valenciana 8,24 16,46 174,44 1,80
Extremadura 3,068 48,29 295,36 4,33
Galicia 9,29 23,78 291,48 3,60
La Rioja 0,70 35,68 236,34 1,98
Madrid 7,84 31,05 130,84 1,03
Mutcia 2,09 34,94 166,26 1,88
Navarra 3,84 26,90 564,60 4,80
PaisVasco TS5 2005 26796 239 .
Total CCAA 100,00 20,43 210,38 2,13

Fuente: Elaboracién propia a partir de datos suministrados por la Direccién General de Coordinacion con las Haciendas Territoriales (DGCHT),.

actualmente, Direccién General de Fondos Comunitarios y Financiaciéon Territorial; del Instituto Nacional de
Estadistica (Contabilidad Regional de Espafia); y de la base de datos del Instituto de Estudios Fiscales (BADESPE).



Obsérvese, por tanto que, si ponemos el montante de recursos invertidos por cada CA en
gastos de inversion en relaciéon con el total de gastos que ejecutan, podemos observar como la
mayor parte de las CCAA que concentraban los gastos de capital, ahora arrojan una importancia
relativa de su gasto de capital respecto al total del gasto por debajo de la media nacional. En
consecuencia, es necesario considerar la informacién en términos relativos respecto de alguna
variable no presupuestaria que estandarice los datos. El motivo de dicho proceder responde a que,
en otro caso, resultaria determinante el tamafo o nivel competencial de cada CA. Tras realizar
dichas operaciones, podemos ver como realmente son algunas de las CCAA con menor renta per
capita, y que se benefician del Fondo de Compensacion interterritorial (FCI), las que con
diferencia realizan un mayor esfuerzo inversor relativo, amén de las forales por las ventajas que les

otorga su sistema de financiacion.

Este importante esfuerzo inversor publico se debe al convencimiento de que Gnicamente
cerrando la brecha que existe entre la Unién Europea y Espafia en términos de stock de capital se
podra lograr una convergencia rapida de los niveles de bienestar econémico. En consecuencia, el
diferencial que puede existir en términos de capacidad suficiente de financiacién de los gastos de
capital entre las distintas CCAA es una cuestion clave, ya que la aprobacién de la normativa sobre
estabilidad presupuestaria ha despertado un viejo debate sobre la relaciéon que existe entre gasto
publico y crecimiento econémico, por un lado, y los efectos econémicos del tipo de financiacién

elegida para respaldar los gastos de capital (crediticia o tributaria), por otro.

Respecto a la primera cuestion, obviamente, en el ambito autonémico no podemos
esperar que exista una relacion fuerte entre gasto publico y crecimiento econémico, puesto que los
efectos desbordamiento suponen que cualquier medida expansiva del Sector Publico autonémico
se filtrara hacia otras jurisdicciones. No obstante, en la medida en que los gastos de capital
incrementen la productividad marginal de otros factores productivos privados localizados en la
CA, no es descabellado esperar incrementos de la inversién privada y, por ende, de la renta en
dichas CA (efecto crowding in). Por tanto, los gastos de capital autonémicos también son un
elemento clave a la hora de mejorar y potenciar la competitividad y productividad, al desempenar

un papel complementario y dinamizador respecto del szock de capital privado.

En este sentido, la inversion publica autonémica constituye un instrumento eficaz de
politica redistributiva regional, evitando que el funcionamiento de mercado agrave el dualismo
espacial de la actividad econémica (centro-periferia o polos de desarrollo), al facilitar la
accesibilidad, reducir los costes empresariales y de comunicacion, ser un factor que estimula la
localizaciéon empresarial y potencia los procesos de convergencia autonémica. Pero es que,

ademas, desde el punto de vista de la eficiencia del sistema econémico, la inversiéon publica debe



permitir un desarrollo adecuado de las capacidades y del potencial de crecimiento econémico de
las diferentes areas geograficas. Como suele ser habitual en economia, existe una relaciéon de
intercambio entre eficiencia y equidad, de tal modo que no es posible otorgar simultineamente
recursos de importancia a las CCAA de menor poblacion o renta per capita y a aquellas con una

ratio baja para la relacion entre stock de capital publico y privado (criterio de eficiencia), tal y como

explica Lopez Diaz (2000) . Asi, una politica de inversion que unicamente atienda al objetivo de

equidad entre Comunidades Auténomas sera ineficiente por parcial.

Por tanto, debemos profundizar en las cuestiones relacionadas con la capacidad de
financiacién de los gastos de capital por las importantes implicaciones que tienen para las CCAA.
Para determinar las principales fuentes de financiaciéon de los gastos de capital en el ambito

autonémico vamos a partir de la restriccion presupuestaria a que se enfrenta cualquier gobierno:
GC + GK + GF = IC + IK + IF [1]

donde: la primera inicial indica si se trata de gastos (G) o ingresos (I), reflejando la
segunda inicial la naturaleza corriente (C), de capital (K) o financiera (F).
Considerando que los IF se pueden desglosar en ingresos anuales por endeudamiento (D)
y otros ingresos financieros (OIF); que los GF se dividen en gastos por amortizaciéon de deuda
(AD) y otros gastos financieros (OGF); y que los IK se pueden desagregar en ingresos por
transferencias de capital ITC) y enajenacion de inversiones reales (EIR); eliminando OGF; OIF y

EIR, ya que son de muy escasa relevancia; y operando en dicha expresion, obtenemos que:
GK=I1IC-GC+ITK+D-AD 2]

Agrupando los términos de la ecuacion [2]: GK= (IC — GC) + ITK + (D— AD), y
dividiendo por el producto interior bruto ambos lados de la ecuacién (lo que reflejamos

introduciendo las minusculas), tendremos que:
gk=sc + itk + dn (3]
Esto es, que la proporciéon de gastos de capital respecto al producto interior bruto es una
funcién del ahorro corriente (sc), de los ingresos por transferencias de capital obtenidos (itk), y del

endeudamiento neto (dn). Por tanto, las principales estrategias disponibles para financiar el

esfuerzo inversor subcentral son tres:

e  Estrategia 1: Politicas que afectan al ahorro corriente. Respecto a las politicas que actian
sobre el ahorro corriente neto se pueden emplear tres tipos de estrategias o una combinacion de las

mismas. Por una parte, las CCAA pueden establecer una gestion austera de los gastos corrientes,

2 Las CCAA que presentan una menor relacion entre capital publico y privado podrian experimentar un mayor
crecimiento econémico como consecuencia del efecto de "arrastre" de la inversién publica.



que permita liberar fondos con los que acometer un esfuerzo inversor mayor, lo que finalmente
vendra condicionado por las obligaciones de gasto que establezca el nivel central. Por otra, las
CCAA pueden fijar un esfuerzo tributario elevado que permita financiar un mayor volumen de
gastos de capital, lo cual depende de la capacidad tributaria de que disponga cada CA vy, en dltima

instancia, de los niveles de responsabilidad fiscal que fija el gobierno central.

e  Estrategia 2: Politicas que inciden en las transferencias de capital. En este caso, los
niveles de gobierno que otorgan financiacion transferida por concepto de capital pueden reducir el

porcentaje de financiacién de las inversiones que se ven obligados a realizar las CCAA, facilitando

de este modo un mayor gasto de capitala. En este sentido, la capacidad de maniobra de que
disponen las CCAA es muy reducida y puede considerarse que dichos fondos se determinan de

forma exdgena a la CCAA.

e  Estrategia 3: Politicas que influyen en los ingresos por pasivos financieros netos. En
este caso, existen tres posibilidades a la hora de influir en los niveles de gasto de capital, que estan
relacionadas, generalmente, con las estrategias que establece el nivel central para garantizar un uso
adecuado de la deuda o controlar las politicas de endeudamiento subcentral. Asi, por un lado, el
nivel central suele actuar restringiendo el uso de la deuda a algun tipo especifico de finalidad, por
ejemplo, a la financiaciéon de gastos de capital, lo que garantiza el principio de equidad
intergeneracional y estimula el gasto de capital frente al corriente. La segunda alternativa por la cual
se puede optar consiste en restringir la capacidad de las CCAA para acometer gastos de capital,
estableciendo un periodo maximo de amortizacion y obligando a fijar un plan de amortizacion-
imposicién o estableciendo limites maximos sobre el endeudamiento y, por tanto, de forma
indirecta sobre la inversion, esto es, introduciendo "costes" adicionales para los proyectos de
inversion con la finalidad de reducir los beneficios politicos asociados con el empleo de la deuda o
con el objetivo de evitar estrategias financieras que pongan en peligro el equilibrio financiero.
Finalmente, una politica de amortizaciéon de la deuda bien planificada por parte de las CCAA

permitira disponer de un flujo de fondos acorde con las previsiones de inversion.

En consecuencia, tres son las principales fuentes de financiacion de los gastos de capital:
el ahorro corriente (diferencia entre ingresos y gastos cotrientes), los ingresos por concepto de
transferencias de capital, y el endeudamiento neto, si bien, su importancia relativa es diferente y
variable a lo largo del tiempo y entre CCAA. Respecto a la primera estrategia, consiste en
incrementar el ahorro corriente disponible mediante una subida de la presion fiscal a través de los

ingresos tributarios propios o reduccion de los gastos corrientes autonémicos, como podemos ver

3 De hecho, las transferencias de capital pueden estimular mas que proporcionalmente los gastos de capital, ya que
reducen el coste percibido de los proyectos de capital frente al gasto corriente (fypaper effect).



en la tabla 3, tres CCAA muestran un ahorro corriente bastante inferior a la media: Catalufia,
Madrid y C. Valenciana, frente a la mayor parte de las CCAA de menor renta per capita y a las

forales que realizan un mayor esfuerzo en términos de ahorro corriente.

En concreto, el mayor ahorro corriente de las CCAA forales viene asociado al trato
ventajoso que otorga el sistema de financiaciéon. Frente a estos, el mayor esfuerzo que planifican
realizar las CCAA de menor renta les obliga a generar un mayor ahorro corriente. Ante este
resultado, una posible politica que podria implementar el gobierno central para compensar la
dispar capacidad a la hora de generar ahorro serfa redistribuir los recursos de forma inversa al
ahorro disponible por las CCAA. No obstante, el disefio de la politica de transferencias de capital
se ha construido para que las transferencias favorezcan a las CCAA de menor renta o poblacion,
probablemente, para compensar los menores fondos que reciben a través de las transferencias

corrientes.

Resumiendo, las CCAA mas ricas o pobladas quedan condenados a realizar un mayor
esfuerzo en términos tributarios, de endeudamiento o menor gasto corriente o de capital, al
permanecer vetada para ellos una de las vias de financiacién de la inversion (las transferencias de
capital). Asi, la quinta columna de la tabla 3 nos permite visualizar como las transferencias de
capital estan relacionadas inversamente con la renta per capita. Por tanto, las CCAA de menor
riqueza relativa han podido acometer un mayor gasto de inversion, frente a las CCAA de Régimen
Comun mas desarrolladas econémica, cuyo esfuerzo inversor es inferior a la media, debido a que

su renta per capita les impide el acceso a las transferencias de capital.

No obstante, como podemos observar en la tabla 3, sin duda, el resultado final en
términos de gastos de capital relativizado por el PIB habria sido mas heterogéneo de lo que cabria
esperar de la capacidad para generar ahorro y de los ingresos de capital, si los recursos netos
obtenidos a través del endeudamiento no hubiesen operado como mecanismo de ajuste del
sistema de financiaciéon y de compensacion de unos recursos escasos derivados del resto de
fuentes. Dicho ajuste estaba autorizado por la normativa autondémica vigente, ya que las nuevas
operaciones de crédito, o modificacion de las preexistentes, concertadas en el exterior (moneda
extranjera), de naturaleza publica, y con vencimiento superior a un afo, estaban restringidas, bien
en cuanto a su finalidad (inversién), o bien por determinadas ratios presupuestarias (limite
maximo del 25% para los gastos financieros respecto de los ingresos corrientes del ejercicio

previo).



Tabla 3: Importancia relativa de las fuentes de financiacion del esfuerzo inversor de las CCAA

(Datos promedio para el petiodo 1.984-2.001)

Gasto de o 'Det'erminantt.:s del ahorro en Ingr.esos Ror Gast(?s por Deuda bruta
capital en Fuentes de financiaciéon términos re;)atlvoos respecto del enajenacion pasivos respecto del
1B (%) de inversiones| financieros
en términos Ahorro [ngresos por Ingresos Qastos respecto del | respecto del
del PIB (%) Toral cotriente “a;eszf;ﬁ;las Deudaneta [ G0 comentes no PIB ) PIB %) PIB (%)
Andalucia 2,89 2,95 0,74 1,49 0,72 1,64 14,43 0,02 0,32 1,05
Aragon 1,68 1,86 0,83 0,55 0,48 1,71 3,23 0,03 0,22 0,70
Asturias 2,80 2,87 1,21 1,22 0,44 1,85 2,59 0,05 0,36 0,80
Baleares 1,49 1,56 0,99 0,30 0,27 1,87 1,80 0,00 0,06 0,34
Canarias 2,78 2,94 1,37 1,11 0,46 4,34 9,85 0,03 0,20 0,66
Cantabria 2,05 2,26 1,29 0,63 0,34 2,00 3,33 0,01 0,45 0,79
Castilla-La Mancha 2,36 2,64 1,02 1,37 0,25 1,11 6,34 0,09 0,19 0,44
Castilla-Leo6n 2,60 2,47 1,06 1,10 0,31 1,45 3,72 0,08 0,09 0,40
Cataluifia 1,55 1,5 0,34 0,56 0,60 2,20 9,40 0,08 1,05 1,65
C. Valenciana 1,80 1,69 0,54 0,51 0,64 2,16 9,02 0,00 0,12 0,76
Extremadura 433 4,75 1,44 2,82 0,49 1,27 5,21 0,03 0,23 0,72
Galicia 3,60 3,56 1,27 1,57 0,72 1,61 11,18 0,08 0,34 1,06
La Rioja 1,98 2,02 1,19 0,51 0,32 1,88 3,20 0,05 0,17 0,49
Madrid 1,03 1,11 0,39 0,31 0,41 1,47 2,15 0,05 0,09 0,50
Murcia 1,88 1,94 0,76 0,78 0,40 1,73 2,94 0,01 0,33 0,73
Navarra 4,80 5,01 417 0,31 0,53 15,30 12,51 0,10 0,19 0,71
Pais Vasco 2,39 2,82 2,06 0,36 0,40 0,29 9,11 0,01 0,47 0,87
Toal CCAA 213 22 086 082 052 200 763 005 038 090

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos suministrados por la Direcciéon General de Coordinacién con las Haciendas Territoriales (DGCHT).



En concreto, los desequilibrios mencionados se compensan del siguiente modo (tabla 3).
Fundamentalmente, el exceso de fondos recibidos a través de ingresos transferidos ha permitido a
las CCAA de menor renta unos niveles de deuda neta muy por debajo de la media. Ademas, el
exceso de fondos recibidos a través de las transferencias de capital ha impulsado a muchas CCAA
a tener que recurrir al endeudamiento para poder financiar sus proyectos de capital. Frente a esto,
la menor capacidad para generar ahorro corriente, y especialmente los menores fondos
transferidos de capital, ha obligado a las CCAA de mayor desarrollo econémico hacer un uso mas
intensivo del recurso al endeudamiento, si bien, como puede deducirse de la comparacién entre
deuda bruta y neta, una parte de dichos fondos se destina a refinanciar deuda. Por tanto, los
mayores ingresos por endeudamiento de las CCAA de mayor renta no responden integramente a
gastos de capital, sino mas bien a unos gastos financieros superiores a los medios (amortizacién de

deuda), aspecto que también se puede observar por el volumen de gastos por pasivos financieros.

En consecuencia, el marco autonémico espanol que regula el acceso a deuda por parte
de las CCAA ha optado por una combinaciéon de instrumentos atendiendo a los multiples
objetivos que persigue, que son basicamente tres: a) garantizar la equidad intergeneracional en la
utilizacion de la deuda mediante la afectacion de los ingresos obtenidos con endeudamiento a la
realizacion de inversiones, de manera que exista correspondencia entre beneficiarios y
contribuyentes; b) asegurar el equilibrio financiero evitando situaciones de insolvencia mediante
el limite relativo al umbral maximo que recaia sobre la carga financiera; c¢) coordinar las
decisiones de endeudamiento publico para hacerlas compatibles con los objetivos
macroeconémicos de estabilizacion; d) y, finalmente, la normativa legal establece que la deuda a
corto plazo atienda exclusivamente necesidades de tesoreria para cubrir los desfases temporales

que se producen entre la corriente de cobros y pagos (no puede diferirse a ejercicios posteriores).

La aprobacion de la normativa de estabilidad presupuestaria, el 13 de diciembre del 2001,
ha supuesto desplazar la preocupacion desde las cuestiones relacionadas con la equidad
intergeneracional y solvencia financiera hacia las garantfas del cumplimento de los objetivos
macroeconémicos del nivel central (funcién de estabilizacién). Dicha modificacion del marco legal
responde al Pacto de Estabilidad y Crecimiento, bajo el cual los Estados pertenecientes a la Union
Europea, y entre ellos Espafia, se comprometen a perseguir el objetivo de equilibrio
presupuestario, de forma que la entrada en funcionamiento de los estabilizadores automaticos no

ponga en peligro el cumplimiento de los limites del Tratado de Maastricht.

En este sentido, cabe mencionar que, en un pafs fuertemente descentralizado como
Espafia, el esfuerzo del Estado serfa inutil si no fuese simultineamente realizado por el conjunto de

las Administraciones Publicas. Por tanto, bajo dicha normativa, las CCAA van a tener que hacer



frente a un nuevo reto en el ambito de la coordinacién presupuestaria, al imponerse a todas las
Administraciones Publicas el principio de equilibrio presupuestario. La elaboracién o liquidacion
por alguna CCAA de sus presupuestos con vulneracién de las normas anteriores, lleva aparejada la
obligacion de corregir esa situacion a medio plazo mediante un plan de saneamiento.
Adicionalmente, en estos casos, se extiende la necesidad de autorizacién del Estado a todas las
operaciones de crédito autonémico. Finalmente, si la inobservancia de alguna CCAA provoca o
contribuye a quebrantar las obligaciones asumidas por Espana frente a la Uniéon Europea, esa
CCAA asumira, en la parte que le sea imputable, las responsabilidades que de tal infraccion se

deriven.

Adviértase que a largo plazo, incluso en el caso en que las CCAA optasen por renegociar
anualmente toda la deuda amortizada, ya que la normativa de estabilidad presupuestaria sélo
prohibe el nuevo endeudamiento, la importancia relativa de los ingresos por concepto de deuda
respecto al PIB se reducira con el paso del tiempo, hasta alcanzar niveles no significativos. En este
sentido, podemos considerar que, en el medio plazo, el endeudamiento dejara de operar como una
fuente potencial de financiaciéon de los gastos de capital. Ello ha supuesto que nos preguntemos
por el posible conflicto que plantea la NEP con el principio de autonomia financiera autonémica, y
sus probables repercusiones o efectos en términos de una menor inversion, debido a la conexion

existente entre deuda y gastos de capital en el ambito subcentral espafiol.

4.- Especificacion del modelo econométrico para los gastos de capital de las CCAA

En esta seccién, vamos a proponer la especificacion de un modelo explicativo de los
gastos de capital para las Comunidades Auténomas. Empezaremos exponiendo los motivos que
justifican, a nuestro entender, la realizaciéon de una aproximacién empirica al tema. A continuacion,
describiremos las hipdtesis que trataremos de contrastar y las variables empleadas. Concluiremos la

seccion presentando la especificacion y los principales resultados fruto de la estimacion del modelo.

La razén que ha motivado nuestra aproximaciéon al tema de los gastos de capital
autonémicos esta vinculada con el hecho de que la reciente aprobacion de la normativa de
estabilidad presupuestaria, y la ausencia de informacién contable de los presupuestos liquidados,
impide la verificacion de los potenciales efectos que ha podido ocasionar la NEP, por lo que
nuestro trabajo supone un enfoque novedoso en la literatura nacional. Ademas, pretendemos

contribuir a ir cerrando la brecha que existe en el ambito de los estudios empiricos para los
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gobiernos subcentrales en Espafia . Asimismo, incorporamos en nuestras estimaciones la técnica de
ecuaciones simultaneas, lo que permite solventar alguno de los problemas econométricos a que se

enfrentan los trabajos previos disponibles sobre estas cuestiones.

Una de las dificultades a que se enfrenta nuestro trabajo es la diversidad que presenta la
estructura organizativa autonémica, ademas de las restricciones que afectan a la posibilidad de
realizar estudios econométricos basados en series cronoldgicas. Sin embargo, creemos que esta
dificultad se solventa, al menos parcialmente, trabajando con datos de panel, lo que nos permite
operar con un menor nimero de periodos y, simultineamente, nos facilita el examen de los

comportamientos dispares que pueden presentar las diferentes Comunidades Autébnomas.

Junto al inconveniente que supone una realidad tan diversa como la autonémica, subsisten
dos problemas adicionales: la heterogeneidad de los datos y la comparabilidad de los mismos entre
distintas Comunidades Auténomas y ejercicios presupuestarios. Por un lado, garantizamos la
homogeneidad de la informacién al utilizar exclusivamente como fuente la Direccion General de
Coordinacién con las Haciendas Territoriales (actualmente, Direccion General de Fondos
Comunitarios y Financiacion Territorial del Ministerio de Economia). Por otro, para eludir el
obstaculo que supone la comparaciéon de las mismas magnitudes a lo largo del tiempo y entre
Comunidades Auténomas y, por tanto, con caracteristicas distintas, expresamos los datos que lo

exigen como porcentaje de la renta regional (PIB).

4.1.- Hipotesis a estimar

Llegados a este punto, vamos a abordar la exposicion de las hipotesis que pretendemos
contrastar. Las variables utilizadas, sus simbolos y el signo esperado se resumen en la tabla 3. En
concreto, deseamos esclarecer en que medida los gastos de capital responden a las distintas fuentes
de financiaciéon. En este sentido, cuatro son las variables principales que deben incluirse para su
verificaciéon empirica. Por una parte, queremos comprobar cual es el efecto que sobre los gastos de
capital provoca el esfuerzo tributario (o capacidad) de las CCAA. Adicionalmente, queremos

someter a consideraciéon el posible estimulo que ejercen las transferencias de capital sobre la

4 Los trabajos empiricos relativos a los gastos de capital, generalmente, aparecen vinculados a estudios sobre el
endeudamiento, por la vinculaciéon que establece la teorfa y la normativa subcentral entre deuda e inversiones. La
evidencia empirica para el ambito municipal todavia es muy limitada, la aportacién econométrica de Escudero y Prior
(2002) centrada en los municipios catalanes, que fue presentada en el IX Encuentro de Economia Publica, el trabajo
de Vallés, Pascual y Cabases (2003), y la aportacién mas reciente de Ferndndez, Garcia, Cantarero y Pascual (2004),
defendida en el XI Encuentro de Economia Publica. Para el contexto regional puede verse un resumen de los
principales trabajos en Loépez Laborda y Vallés (2002). Respecto a la literatura comparada, entre las principales
contribuciones puede consultarse Heins (1963), Mitchell (1967), Pogue (1970), McEachern (1978), Farnharm (1985),
Epple y Spatt (1986), Holtz-Eakin y Rosen (1989), Bayoumi y Eichengreen (1994, 1995), Temple (1994), Dafflon
(1996), Kiewiet y Szakaly (1996), Cropf y Wendel (1998), y Woo (2003).
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realizacion de proyectos de inversién. Otra posible forma de financiar los gastos de capital es con
una reducciéon de los gastos corrientes, por lo que también incluimos dicha variable como
explicativa. Por otra parte, tal y como aconsejan las recomendaciones tedricas y obliga la normativa
autonémica, queremos comprobar si el endeudamiento aparece vinculado a la realizacién de gastos
de inversion. Asimismo, introducimos un conjunto de variables de control. Finalmente, tras la
estimaciéon de dicho modelo, podremos plantearnos los posibles efectos de la normativa de
estabilidad presupuestaria sobre la politica de inversién de las CCAA. Vamos a detenernos con algo

mas de detalle en dichas consideraciones.

Tabla 3: Signos esperados de las variables

SIMBOLO HIPOTESIS SIGNO
ESPERADO

TRIB Esfuerzo tributario realizado por las CCAA (Impuestos directos, +
indirectos y tasas).

ITRNFK Esfuerzo de financiacién de los gastos de capital exigido a las CCAA +
(Ingresos por transferencias de capital).

GCNOFIN Efecto expulsion entre partidas de gasto (Gastos de personal, en bienes y -
servicios y transferencias corrientes)

IPFN Endeudamiento neto contraido (Ingresos por pasivos financieros). +

PIBPC Riqueza relativa (Producto interior bruto per capita). +

DTEND Tendencia de los gastos de capital autonémicos (1984-01). -

DCOMP Nivel competencial (dummy que toma valor 1 para las CCAA con nivel Indeterminado
competencial alto, y 0 en otro caso).

DFIN Sistema de financiacién (dummy que toma valor 1 para el caso del concierto +
vasco y convenio navarro y O para el régimen comun).

DESEMP Desempleo (tasa de desempleo segun el Instituto Nacional de Estadistica). +

POBRELAT Poblacién (importancia relativa de la poblacion respecto del total nacional +/7?

segun el Instituto Nacional de Estadistica)

a) Esfuerzo tributario realizado (TRIB ): Queremos determinar en qué medida el
1t

ejercicio de una mayor responsabilidad fiscal afecta a los gastos de capital, puesto que el marco legal
permite a las diferentes CCAA ejercer una capacidad tributaria heterogénea, aunque fuertemente
limitada. Contrastaremos esta hipotesis a través del cociente entre tributos propios (tasas,
impuestos directos e indirectos) y el PIB. Bajo dicha hipotesis, el sigho esperado sera positivo, ya
que, por ejemplo, disminuciones en el peso de los tributos propios suponen menor facultad para el
ejercicio de la capacidad tributaria, lo que manteniendo las otras fuentes discrecionales de ingresos

constantes, conducirfa a la CA a reducir su gasto de capital.
b) relevancia de los ingresos por transferencias de capital (ITRNFK ): La cuestion
1t

que tratamos de reflejar es si los gastos de capital responden a la obligacion legal que tienen las
CCAA de destinar integramente los ingresos transferidos de capital a la realizacién de proyectos de

inversion. Es mas, debe tenerse presente que las transferencias de capital pueden estimular mayores
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niveles de gasto a través de una reduccion del coste percibido de los proyectos de inversion frente a
los gastos corrientes (fly-paper effect). Construimos esta variable como el cociente entre los ingresos

por transferencias de capital y el PIB. El signo esperado para el coeficiente es positivo.
c) Efecto expulsion entre partidas de gasto (GCINOFIN ): Nuestro proposito es

establecer en que medida los gastos corrientes pueden operar como contrapartida frente a los
gastos de capital, esto es, se puede financiar un mayor esfuerzo inversor reduciendo los gastos
corrientes ejecutados. Alternativamente, es sabido que en los periodos en que es preciso realizar
ajustes presupuestarios son precisamente los gastos de capital los que sufren un mayor recorte con
objeto de mantener el gasto corriente. Para comprobar dicha hipdtesis, hemos excluido de los
gastos corrientes los gastos financieros, puesto que las CCAA no tienen capacidad para modificar
dicha partida, al menos a corto plazo. El signo que cabe esperar es negativo, es decir, cuanto
mayores son los pagos corrientes no financieros respecto al PIB, menores deberian ser sus gastos
de capital, al disponer de menores ingresos para financiar los programas de capital, manteniendo los

ingresos disponibles constantes.
d) Endeudamiento neto contraido (IPFIN ): La cuestion que tratamos de reflejar es si
1t

el endeudamiento neto responde a un proceso de repercusion del coste de las inversiones realizadas
en el ejercicio corriente a los posteriores con la finalidad de distribuir las cargas de los programas de
capital entre las distintas generaciones que se benefician de los mismos, tal y como establece la
teorfa, y contempla la Ley Organica de Financiaciéon de las CCAA a través de la afectacion de la
deuda a la realizacién de proyectos de inversion. Construimos esta variable como el cociente entre
los ingresos menos los gastos por pasivos financieros respecto al PIB. El sigho esperado para el

coeficiente es positivo.

Junto a dichas hipétesis, introducimos un conjunto de variables de control. No obstante,
pese a que estas variables pueden tener una gran relevancia en la explicacion de las politicas de
inversion autonémica, no queremos ocultar la dificultad de establecer con rigor el tipo de variables
"proxy" que modelizaran dichas variables de control. Las variables que hemos escogido para
representar tales tesis pretenden capturar elementos institucionales, fiscales, o econémicos, que
pueden tener un impacto elevado en las fluctuaciones de los gastos de capital. Este conjunto de

variables y el signo de la relacién esperada con los proyectos de inversién son los siguientes.
e) Riqueza relativa (PIBPC ): El argumento que establece una relacién entre el PIB per

capita y los gastos de capital responde al hecho de que la renta es un factor determinante de las
demandas de gasto publico. Por tanto, podria aclarar si los recursos que proporciona el sistema de

financiacion son insuficientes para cubrir las demandas de gasto que deben atender las CCAA con
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clevados niveles de renta per capita, debido a que el sistema de financiacion no es lo
suficientemente flexible para adaptarse a las preferencias dispares. Para esta variable deberfamos

obtener un signo positivo.
f) Evoluciéon de las politicas de inversion autonémicas (DTEN ): Pretendemos
it

averiguar si existe alguna tendencia clara en los gastos de capital. Trataremos de captar este efecto a
través de una variable cualitativa que asigna 1 al primer ejercicio del periodo considerado (1984-99),
dos al segundo afio (1990), y asi sucesivamente. En principio, el signo esperado serfa ambiguo,
aunque dos hechos hacen que podamos esperar un signo negativo para el coeficiente. Primero, las
sucesivas reformas experimentadas por el sistema de financiacién autonémica han introducido una
mayor racionalidad en el mismo, si bien, la magnitud de los recursos por concepto de tributos y
transferencias de capital a disposicién de las CCAA no parece haber experimentado un crecimiento
sensible respecto a la renta, ni haber solventado los problemas de insuficiencia financiera a que nos
hemos referido anteriormente. Segundo, la creciente preocupacion por la situacion financiera de las
Administraciones subcentrales, y especialmente a partir de los compromisos que implica la firma
del Tratado de Maastricht, hace que podamos esperar una senda decreciente en la deuda y, por

tanto, de la capacidad de financiacién de los gastos de capital.
g) Nivel competencial (DCOM ): Se trata de dilucidar el posible impacto en el

endeudamiento autonémico de los diversos niveles competenciales. Vamos a representar esta
hipétesis por una variable "dummy" que toma valor cero para las CCAA con competencias en
educacién y sanidad, y uno para las restantes. Bajo nuestro punto de vista, el signo esperado serfa
ambiguo, ya que puede suceder que las transferencias que cubren la sanidad o educacién sean
insuficientes o, por contra, que se destine parte de estos recursos a otros gastos distintos, como
consideran Garcia-Mild y McGuire (1993). Por otra parte, segun Ezquiaga (1995, pp. 11-13), las
competencias de sanidad y su sistema de financiacién, mediante transferencias condicionadas,
generan déficit en la medida en que puedan producirse desajustes en la presupuestacion a escala
nacional del gasto, como ha sucedido en los ultimos afios, pero también si las CCAA optan por

unos gastos autondémicos mayores.
h) Sistema de financiacion (DFIN ): esta conjetura intenta fundamentar la posible
it

discriminacion entre las CCAA de régimen foral y comun. La principal diferencia entre ambos
regimenes de financiacion es el grado de dependencia financiera que imponen y, por tanto, también
en la capacidad de financiar nuevos proyectos de inversion. Asi, mientras las CCAA de régimen
foral recaudan practicamente la totalidad de sus recursos (Diputaciones provinciales en el Pais
Vasco y CA en Navarra), las CCAA de régimen comun dependen de forma crucial de la

transferencia del Estado. Para esta distinciéon, hemos escogido una variable ficticia que toma valor
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uno para Pafs Vasco y la CA Navarra, y cero para el resto. Esperamos una relacién positiva entre el
volumen de gastos de capital y el régimen de financiacion, esto es, que el nimero de proyectos de
inversion sea menor en las CCAA de régimen comun, dadas las mayores restricciones
presupuestarias a que se enfrentan y la mayor holgura financiera de que disfrutan las CCAA forales

por el deficiente calculo del cupo (Pais Vasco) y la aportacion (Navarra).
i) Desempleo (DESEMP ): la presencia de mayores tasas de desempleo estarfa

indicando que la CA atraviesa una mala situacién econémica y, por tanto, mayores serin los
incentivos para acometer proyectos de inversion. Por tanto, su influencia sobre los gastos de capital

deberia ser positiva.
j) Poblacién relativa (POBRELAT ): una poblacién relativa mayor estarfa indicando

que la CA presenta mayores necesidades de gasto y, por tanto, mayores seran los incentivos para
acometer proyectos de inversiéon. Por tanto, su influencia sobre los gastos de capital deberia ser

positiva.

4.2.- Especificacion del modelo y principales resultados de la estimacion

Una vez analizadas las distintas causas que pueden ser sometidas a contraste, pasamos a
establecer la especificacion concreta del modelo. Pretendemos determinar la relacién que existe
entre los gastos de capital y las distintas fuentes de financiaciéon disponibles por parte de las
CCAA. En consecuencia, la evoluciéon de los gastos de capital de las CCAA deberia poder
explicarse mediante el esfuerzo tributario relativo y las variaciones en los gastos corrientes no
financieros como determinantes del ahorro corriente neto, los ingresos por transferencias de
capital como componente esencial de los ingresos de capital, y el endeudamiento en que incurre
cada ayuntamiento. Con tal finalidad, el modelo que vamos a estimar con datos de panel es el
siguiente:

GKit = D(T RIBit, ITRNFKﬁ, GCNOFINh, IPFNR, PIBPCR, DTENDit, DCOMu’
DFINit, DESEMPitt , POBRELATM) [4]

donde: i= CA; t= afio (1984-01); y DX= variable "dummy".
Con respecto a la variable a explicar, se emplea como "proxy" para los gastos de capital

autonémicos el cociente entre inversiones reales mas gastos por transferencias de capital respecto al

PIB (GK), que capta el flujo total de recursos destinados por las CCAA en cada ejercicio a la

realizacion de proyectos de inversion.
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Vamos a analizar con algo de detalle los resultados obtenidos. Respecto a dicha
estimacion, se ha comprobado la ausencia o no de algunos problemas que pueden aparecer en las
estimaciones. En este sentido, se ha examinado la posible existencia de autocorrelacién de la
perturbacién, no observandose problemas relevantes, aunque si indicios de la misma. En segundo
lugar, se ha considerado la posible presencia de heteroscedasticidad a través del zesz de Breusch-
Pagan, no superandose dicho zsz. Asimismo, se ha planteado la endogeneidad de las variables
explicativas, para lo que se emplea el 7st de Hausman, no pudiendo rechazarse la hipotesis de
endogeneidad de las variables. Este problema ha hecho que avancemos hacia una especificacion
alternativa del modelo mediante ecuaciones simultaneas parea solventar los problemas asociados a

la endogeneidad de las variables.

En concreto, a partir de la ecuaciéon [3]: GK= SC + IK + IPFN, hemos planteado un
sistema de ecuaciones simultdneas que incorpore como variables enddgenas los gastos de capital
(GK), el ahorro corriente (SC) y los ingresos por pasivos financieros (IPFN). La forma de operar
asi responde a que el sistema de ecuaciones simultaneas pretende simular el comportamiento de
los agentes econémicos y, por tanto, debemos plantearnos como se comportaran las CCAA a la
hora de determinar simultaneamente sus decisiones sobre gastos de capital, ahorro corriente e

ingresos por pasivos financieros neto.

Respecto al ahorro corriente, vamos a suponer que las CCAA deciden el ahorro corriente
que van a generar atendiendo a dos aspectos. Por una parte, su capacidad para generar recursos,
esto es, el esfuerzo tributario relativo que van a acometer (TRIB) y el endeudamiento neto que van
a tener que contraer (IPFN). Por otra, la aplicacién de dichos recursos, es decir, deben establecer
el volumen y el nivel de calidad de los bienes y servicios corrientes que van a prestar (GCNOFIN)
y la cuantia de los gastos de capital que desean acometer (GK). En cuanto a los gastos de capital, el
decisor de la administracién autonémica planificara sus proyectos de inversiéon a partir de los
recursos de que dispone, esto es, de los fondos generados a través del ahorro corriente (SC) y de
los ingresos de capital (ITRNFK), financiando el resto del gasto de capital a través del
endeudamiento neto (IPFN). Finalmente, los ingresos por pasivos financieros netos seran
resultado de la diferencia entre el gasto de capital acometido (GK) y los recursos originados a
través del ahorro corriente (SC) y operaciones de capital ITRNFK). Ademas, incluimos en esta
ecuacion dos variables adicionales para capturar la posible refinanciacién de deuda (gastos
financieros por amortizaciéon de deuda: GTPF) y el impacto del limite maximo que restringe el
endeudamiento autonémico retardo un ejercicio (limite maximo para el endeudamiento basado en

la carga financiera: LOFCA[-1]), ya que cabe esperar que aquellas CCAA que disponen de un
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menor margen de endeudamiento segin la normativa legal adquieran menor deuda en los

ejercicios siguientes.

Ademas, a cada una de las ecuaciones agregamos un conjunto de variables de control
(CONTROL), compuestas por la renta per capita (PIBPC), la tendencia (DTEND), una variable
"dummy" para el nivel competencial (DCOM), otra para el sistema de financiacién (DFIN), la tasa
de desempleo (DESEMP) vy, finalmente, la poblaciéon relativa (POBRELAT). Tal y como venimos
operando, todas las variables que lo requieren se incluyen relativizadas por el PIB. Asimismo, es
preciso sefalar que debido a que existe evidencia de que puede haber problemas de
heteroscedasticidad y autocorrelacion, para estimar el sistema de ecuaciones simultaneas hemos
empleado el método SUR (Seemzingly Unrelated Regression), presentandose los resultados en la tabla 4.

Las ecuaciones de comportamiento que hemos planteado son las siguientes:

GK_ =D( SC, IPFN ITRNFK CONTROL) [5]
SC =D(GK,  IPFN_ TRIB, GCNOFIN,, CONTROL ) [6]
IPFN = D(GK , SC, ITRNFK , GTPF , LOFCA(-1) , CONTROL, ) [7]

La estimaciéon del modelo indica que el peso de la explicaciéon de los gastos de capital
autonémicos recae en una combinacién de las variables planteadas. En cuanto a las tesis expuestas,
es preciso seflalar que las variables que capturan la relacién entre gastos de capital y fuentes de
financiacién disponibles resultan significativas y con un signo contrario al esperado, salvo los
ingresos por transferencias de capital, que presenta una relacion positiva como cabia esperar. Por
un lado, el esfuerzo en términos de ahorro, los ingresos por transferencias de capital y el
endeudamiento neto se muestran como factores determinantes de los gastos de capital (estimacion
de la ecuacién 5 en la tabla 4). En consecuencia, aquellas CCAA que disponen de mayores ingresos
de capital acometen un mayor gasto de capital, pero aquellas CCAA que incurren en un
endeudamiento neto mayor o generan un mayor ahorro corriente estarfan invirtiendo menos. Muy
probablemente, este resultado nos esta indicando un funcionamiento incorrecto del sistema de
financiacién tanto de los gastos corrientes y como de los de capital. Ademas, reparese que de forma
indirecta, aquellas CCAA que desean acometer unos mayores gastos de capital pueden generar un
menor ahorro corriente (estimacion de la ecuacion 6 en la tabla 4) y se ven obligadas a contraer un

menor volumen de endeudamiento neto (estimacién de la ecuacion 7 en la tabla 4).

Respecto a las variables de control, entre las institucionales destaca la significatividad de la
variable temporal que captura una tendencia claramente creciente de los gastos de capital, y la
variable que refleja las caracteristicas econémicas y fiscales de las distintas CCAA. Respecto a esta

ultima cuestién, cabe mencionar que existe una relacion directa entre las CCAA de Régimen
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Comun con nivel competencial alto y los gastos por concepto de capital, al igual que para las CCAA
Forales. Dicho resultado puede venir explicado por el patréon de especializacion que presentan las
CCAA de Régimen Comun con nivel competencial alto y las Forales, esto es, dichas CCAA de con
mayor nivel competencial o ventajas en términos de financiacién poblacién, impulsadas por la
demanda de sus ciudadanos, tienden a realizar mayores proyectos de inversion. Ademas, la
tendencia creciente de los gastos de capital estarfa vinculada a las mejoras crecientes del sistema de
financiacién, no habiendo tenido un impacto claro las restricciones presupuestarias crecientes
vinculadas con el Tratado de Maastricht. Por otra parte, los resultados empiricos obtenidos para la
renta per capita nos hacen pensar que una posible explicacioén de la evolucion de los proyectos de
capital que ejecutan las CCAA responde a la presiéon que ejerce la vertiente de la demanda
(motivada especialmente por el caracter normal de los bienes publicos). Asimismo, cabe mencionar
que aquellas CCAA que atraviesen una peor situacién econémica pueden invertir menos.
Finalmente, la poblacion relativa no parece haber ejercido una influencia significativa sobre los

gastos de capital de las CCAA.

Tabla 4: Estimacion por minimos cuadros generalizados en tres etapas del modelo de ecuaciones
simultaneas para las CCAA (1984-01)

Ecuacion GK Ecuacion SC Ecuacion IPFN

Coeficiente t-estadistico| Coeficiente t-estadistico| Coeficiente t-estadistico
C 0,008848 3,774122%* -0,002929 -0,925937 0,002913 1,180765
GK -0,560320 -10,849282** [ -0,767677 -18,762333%*
IPFN -1,027305  -20,628351** -0,964529 -15,260513**
SCR -0,748580  -17,767596** -0,680774 -19,200116**
TRIB -0,056633 -3,999088**
GCNOFIN 0,007537 0,421743
ITRNFK 0,800113 12,483417** 0,528069 7,648793%*
GTPF 0,081631 1,186862
LOFCA(-1) -0,000016 -0,460218
PIBPC -7,29E-09 -3,750815%* -5,25E-09 -1,909809* -6,13E-09 -2,910617**
DTEND 0,000859 4,210706%** 0,000748 2,403770%* 0,000736 4,006988**
DCOMP 0,001663 1,768238* -0,000096 -0,065962 0,000333 0,376754
DFIN 0,002898 1,807758* -0,007279 -3,717076%% | -0,000279 -0,187715
DESEMP -0,000226 -2,957700%* 0,000030 0,317204 -0,000112 -1,530245
POBRELAT -0,011033 -1,284496 0,009467 0,800313 -0,008453 -1,061310
R? 0,827671 0,700283 0,594616

El valor del estadistico "t-Student" aparece entre paréntesis debajo del coeficiente estimado:
*  Indica significativamente distinto de 0 a un nivel de confianza entre el 95% y el 90% en el contraste bilateral
** Indica significativamente distinto de 0 a un nivel de confianza del 99% en el contraste bilateral
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Si consideramos el efecto indirecto que el ahorro corriente y los ingresos por pasivos
financieros netos generan sobre los gastos de capital podemos concluir lo siguiente. En cuanto al
ahorro (estimacién de la ecuacion 6), la politica de gastos corrientes no financieros, que refleja la
cantidad y calidad de los bienes y servicios prestados por la CA, muestra un coeficiente positivo
contrario a lo que cabia esperar, por lo que la evidencia empirica sugiere que no existe efecto
expulsién entre partidas presupuestarias y, por tanto, la contencién de los gastos corrientes en
términos relativos respecto a la renta no ha operado indirectamente como un posible mecanismo de
financiacion de los proyectos de capital en determinados momentos o a la inversa. Respecto a los
ingresos tributarios propios, es preciso destacar que la evidencia disponible apoya la conclusion de
que la responsabilidad fiscal ejercida por parte de las CCAA, no otorga margen de maniobra para
financiar los gastos de capital mediante la generaciéon de un mayor ahorro corriente neto, muy
probablemente debido a que esta limitada legalmente. Por ultimo, existe una relacién negativa entre
el ahorro corriente y los ingresos por endeudamiento neto, lo que significa que mayores
restricciones sobre el endeudamiento neto provocaran que las CCAA se vean obligadas a realizar

un mayor esfuerzo en términos de ahorro para poder financiar los gastos de capital.

En segundo lugar, con relacion a los efectos indirectos que existen entre los ingresos por
pasivos financieros netos y los gastos de capital podemos concluir lo siguiente (estimacion de la
ecuacion 7). Primero, aquellas CCAA que disponen de un mayor volumen de ingresos de capital
(fundamentalmente transferidos) recurren en mayor medida a la deuda, lo que de estarfa en linea
con la teoria del fly-papper. Por otra parte, el ahorro corriente juega un papel amortiguador, ya que
aquellas CCAA que realizan politicas agresivas de ahorro corriente para financiar gastos de capital,
tienen que recurrir en menor medida a la deuda. Ademas, segin la estimacion de la ecuacion [7]
existe una relacion inversa entre la deuda y los gastos de capital, por lo que gran parte de los fondos
obtenidos a través del endeudamiento tienen como destino un gasto distinto a la realizacién de
gastos de capital. Por ultimo, tal y como indica la estimacion de la ecuacion [7] aquellas CCAA que

presentan una mayor renta per capita se han endeudado en menor medida.

Llegados a este punto, podemos plantearnos cuales seran los potenciales efectos de la
aprobacion de la normativa de estabilidad presupuestaria sobre los gastos de capital. Adviértase que
a largo plazo, incluso en el caso en que las CCAA optasen por renegociar anualmente toda la deuda
amortizada, la importancia relativa de los ingresos por concepto de deuda neta respecto al PIB se
reducira con el paso del tiempo, hasta alcanzar niveles no significativos. En este sentido, podemos
considerar que el endeudamiento deja de operar como variable endégena y el analisis queda
restringido a la consideracion de las ecuaciones de ahorro corriente y gastos de capital. Por tanto,

dadas las estimaciones obtenidas (tabla 4), la nueva restriccion que afecta al endeudamiento
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provocara un efecto marginal directo sobre los gastos de capital que, manteniendo las restantes
variables constantes, los incrementara en un 0,97497 en términos marginales. No obstante, a través
del efecto indirecto que provocan los ingresos por pasivos financieros netos sobre el ahorro
corriente, tendremos un impacto en el sentido contrario, es decir, el veto impuesto sobre el uso de
la deuda neta provocara un aumento del esfuerzo en términos de ahorro corriente que realizan las
CCAA del 0,964529 en términos marginales, lo que se traducira finalmente en una reduccién de los
gastos de capital del 0,72202 en términos marginales, compensando parcialmente el incremento

inicial de los gastos de capital causado por la NEP.

En consecuencia, la nueva restriccion que introduce la NEP sobre el uso del
endeudamiento en el ambito autonémico, eliminara a largo plazo una de las fuentes de financiacion
de los gastos de capital que hasta ahora utilizaban las CCAA espafiolas para financiar sus
inversiones y, por ende, provocara un aumento sensible del esfuerzo inversor que acometian, si
bien, el efecto indirecto que la eliminacién del acceso a al deuda provocara sobre el ahorro neto,
inducira a las CCAA a reaccionar incrementando su ahorro neto, acciéon que compensara
parcialmente el incremento inicial de los gastos de capital. Ademas, es importante tener presente

que el efecto neto no sera homogéneo, puesto que su incidencia depende de la importancia relativa

. . .. 5
de las diferentes fuentes de financiacién con que cuentan las distintas CCAA .

Por tanto, los resultados alcanzados estan indicando que la introduccion de unas mayores
restricciones a la hora de acceder al crédito, provocaran de inmediato un efecto positivo sobre la
capacidad para financiar los gastos de capital. Ello puede ser debido a que el destino final de la
deuda no eran gastos de inversion y a la pérdida de importancia relativa de los gastos por pasivos
financieros y los gastos corrientes financieros liberara fondos que podran ser destinados a la
financiacién de los gastos de capital, ventajas que deberfan aparecer a largo plazo con la pérdida de

importancia relativa de la deuda.

5.- Consideraciones finales

En relaciéon con el analisis y valoracion de los aspectos descriptivos y la evolucion de los
gastos de capital de las CCAA que se realiz6 en la primera parte de nuestra investigaciéon podemos

concluir que:

% Reparto entre niveles de gobierno: entre 1995 y 1999, las CCAA ejecutan por término medio,

aproximadamente, un 37% de los gastos de capital acometidos por las Administraciones

5 Es preciso tener presente que el resultado final también viene condicionado por el volumen del stock de deuda
asumido en el momento de entrar en vigor la NEP, ya que dicha magnitud es la que va a delimitar el margen de
maniobra disponible para las CCAA a corto plazo.
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Pablicas. A lo largo de dicho periodo, la importancia relativa del gobierno central en la
realizacion de proyectos de capital ha caido 17 puntos porcentuales, que se han repartido entre
las Comunidades Auténomas y las Corporaciones Locales, si bien, han sido las Comunidades

Auténomas las que mas se han beneficiado de dicha reestructuracion de la inversion.

X/
°e

Composicion e importancia relativa: el gasto de capital que acometen las CCAA analizados supone
por término medio casi un 20,43% de su gasto total a lo largo del perfodo 1984-01, si bien, el
65% de los gastos de inversion se concentran en 6 CCAA que son, por orden de importancia,
Andalucia (18,28%), Catalufia (13,95%), Galicia (9,29%), Valencia (8,24%), Madrid (7,84%) y
Pais Vasco (7,55%). Este importante esfuerzo inversor publico se debe al convencimiento de
que unicamente cerrando la brecha que existe entre la Unién Europea y Espafa en términos de

stock de capital se podra lograr una convergencia rapida de los niveles de bienestar econémico.

& Esfuergo inversor relativo: a partir de la informacién analizada podemos concluir que el esfuerzo
inversor medio para el conjunto de las CCAA es de 210 € per capita o que estan destinando un

2,13% del PIB a gastos de capital.

Por otra parte, hemos visto que los gastos de capital autonémicos dependen fuertemente
de las fuentes de financiacion, que se materializan en ingresos por transferencias de capital, ahorro
corriente generado, y el endeudamiento neto en que incurre cada gobierno autonémico. Respecto
a los ingresos de capital, hemos mencionado como son las CCAA de menor renta per capita las
que concentran el grueso de dicha fuente de financiacion. En cuanto al ahorro corriente, el sistema
de financiaciéon y el diferente nivel competencial ha permitido que las CCAA tengan politicas de
gasto muy diferenciadas, aspecto que no tiene su correlato en el terreno tributario, lo que ha
provocado que las CCAA de nayor nivel competencial tengan de un déficit de ahorro respecto a la
media, padeciendo también las CCAA de mayor renta per capita un problema de insuficiencia
financiera para atender a sus proyectos de inversiéon en términos de ahorro. En definitiva, los
gastos de capital responden a una politica territorial basada en criterios de equidad, que ha podido
tener unos costes importantes en términos de capacidad para financiar los gastos de capital y el

crecimiento econémico para las CCAA de mayor poblaciéon o renta per capita.

Finalmente, la dltima pieza del esquema de financiacion, sobre la que recafan todas las
presiones, tanto de los gastos de capital como de las operaciones corrientes y financieras, eran los
ingresos por pasivos financieros o endeudamiento anual. Para prevenir un uso inadecuado o
abusivo de la financiacion crediticia, la normativa nacional que regula el acceso a la deuda por parte
de los gobiernos subcentrales establece una serie de restricciones, entre las que figura la
prohibicién del empleo del endeudamiento para financiar gastos distintos a los de capital. No

obstante, el escaso margen de maniobra que proporcionan los ingresos tributarios autonémicos
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respecto a los gastos corrientes, la concentracion de las transferencias de capital en las CCAA de
menor renta, asi como la vinculacion entre cuantia de ingresos corriente y coste de prestacion de
servicios publicos, ha terminado por provocar que algunas CCAA hayan optado por recurrir en

demasfa a la financiacién crediticia, incluso para acometer gastos corrientes.

En relacién con el modelo econométrico explicativo de los gastos de capital autonémico,
podemos concluir que es preciso plantear un sistema de ecuaciones simultaneas, debido a los
problemas de endogeneidad que presentan las estimaciones. Ello es debido a que los decisores
publicos determinan de forma simultanea el ahorro corriente necesario, la planificacién de los
gastos de capital y el recurso al endeudamiento en que van a incurrir. Tras realizar la estimacion del
sistema de ecuaciones simultaneas, podemos ratificar la mayor parte de las hipdtesis planteadas en
el siguiente sentido. Primero, aquellas CCAA que realizan un mayor esfuerzo en términos de ahorro
corriente o se endeudan en mayor medida ejecutan un volumen menor de gastos de capital, frente a
las CCAA que disfrutan de mayores ingresos por transferencias de capital, que pueden acometer un
mayor esfuerzo inversor. Asi, esta claro que aquellas CCAA que acometen un empuje inversor
mayor pueden generar un menor ahorro corriente y recurrir en menor medida al endeudamiento.
Segundo, no cabe duda de que aparecen efectos indirectos relevantes derivados del ahorro corriente

y de los ingresos por pasivos financieros netos sobre los gastos de capital.

A la luz de las conclusiones anteriores, podemos realizar una valoraciéon de la normativa
de estabilidad presupuestaria. Si consideramos que las CCAA deben proseguir con el importante
esfuerzo inversor que vienen acometiendo, dados los resultados del modelo de ecuaciones
simultaneas, cabe sefalar que la NEP puede tener efectos importantes sobre la politica de
inversién y la prestacion de bienes y servicios publicos autonémicos. Los proyectos de capital
pueden financiarse con dos tipos de recursos: el endeudamiento y los tributos. La utilizacién de la
deuda no sélo esta justificada tedricamente por razones de equidad intergeneracional, sino que
efectivamente, como hemos demostrado, las CCAA han destinado ese recurso a sufragar gran

parte de los gastos de inversion.

La normativa de estabilidad presupuestaria no supone, en la practica, un cambio radical
del marco regulador que establece la LOFCA, puesto que apenas incluye nuevos elementos de
disciplina. No obstante, se plantea la excepcionalidad del recurso al endeudamiento como fuente
de financiacién, y un control mucho mas rigido del stock agregado de deuda del sector subcentral,
lo que puede interpretarse como un veto a dicha fuente de financiacién. No parece posible que
todas las CCAA puedan sustituir con tributos los recursos que hasta ahora procedian del
endeudamiento, especialmente, las CCAA de mayor renta per capita y las CCAA que mas

invierten por beneficiarse de las transferencias de capital.
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En consecuencia, el nuevo marco de estabilidad presupuestaria, cuyo alcance e impacto
efectivo atn se desconoce, obligara a las CCAA de mayor renta per capita o aquellas que mas
invierten, o bien a limitar su esfuerzo inversor, o bien a incrementar su presion fiscal, o bien a
reducir los recursos asignados a otros capitulos presupuestarios, pero también es cierto que
probablemente incentive mejoras en la gestién y provoque una asignaciéon mas eficientemente de
los recursos, o, quizas, y muy posiblemente, provoque una combinacién de todos estos resultados.
En cualquier caso, debe tenerse presente que el impacto sera heterogéneo entre las diferentes

CCAA en funcién del estrato poblacional al que pertenezcan.

En definitiva, los resultados alcanzados estan indicando que la introduccién de unas
mayores restricciones a la hora de acceder al crédito, provocaran de inmediato un efecto positivo
sobre la capacidad para financiar los gastos de capital. Ello puede ser debido a que el destino final
de la deuda no eran gastos de inversion y a la pérdida de importancia relativa de los gastos por
pasivos financieros y los gastos corrientes financieros liberara fondos que podran ser destinados a
la financiacion de los gastos de capital, ventajas que deberian aparecer a largo plazo con la pérdida

de importancia relativa de la deuda.

Sin embargo, debe apuntarse que subsiste un riesgo en el disefio de la NEP desde el
punto de vista de la financiacién de los gastos de capital, y es que los topes maximos de deuda se
ven afectados por una insuficiente justificacion y cierta arbitrariedad en cuanto a su determinacion.
En este sentido, el establecimiento de limites inadecuados por exceso o defecto es perjudicial para
la hacienda autonémica. Las limitaciones de la NEP pueden ser excesivamente severas, con los
consiguientes costes potenciales sobre la capacidad para financiar gastos de capital y el
crecimiento, y haber introducido un incentivo sobre los ayuntamientos que les estimule a
mantener cuotas innecesarias de deuda, ademas de haber podido instigar un mayor endeudamiento
previo a la aprobacion de la Ley con objeto de lograr un mayor margen de maniobra a posteriori.
Estos comportamientos estratégicos se podrian haber evitado vinculando las tasas de crecimiento

de la deuda e inversion.
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