La deuda publica en
las comunidades

autonomas

I. Introduccién

Como es conocido, la actividad
financiera de empresas y entes pu-
blicos de distinta naturaleza, se lle-
va a cabo utilizando recursos pro-
pios y recursos ajenos. En el caso
de las Administraciones Publicas de
distinto nivel, los recursos propios
estan constituidos, fundamental-
mente, por los tnbutos propios o ce-
didos que detentan en el ambito de
sus respectivas competencias.
Cuando estos recursos no son sufi-
clentes para atender los compromi-
sos de gastos corrientes y de inver-
sion, las AA.PP. acuden a los
mercados de capitales a corto o lar-
go plazo para financiar sus politicas
de gasto.

La obtencion de financiacion a
largo plazo, requiere la emision de
titulos de renta fija y su colocacion
en el mercado de capitales. La ad-
quisicion de los titulos por los inver-
sores depende, en buena medida,
del conocimiento que el mercado
tenga de la situacion financiera de
los emisores. Esta situacion resulta
de todo punto imposible de conocer
para los inversores particulares e in-
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cluso para los Inversores institucio-
nales, cuando se trata de ofertar los
titulos en los mercados internacio-
nales, dada la diversidad de institu-
clones publicas existentes, el riesgo
de tipo de cambio y las dificultades
para conocer la situacion interna re-
al de cada una ellas.

2. Calificacién, prima
de riesgo y tipo de
interés
En este contexto, las agencias

de rating cumplen el papel de otor-

gar un calificacion a las emisiones
de las AA.PP. que acuden al merca-
do para su financiacion, permitien-
do, de esta forma, que los inverso-
res potenciales conozcan la
rentabilidad ajustada por el riesgo
de los titulos que adquieren; esto
es, en el tipo de interes de los titulos
esta incorporada una prima por

riesgo gue representa la solvencia a

largo plazo de la Hacienda de la co-

rrespondiente Administracion.

La correspondencia entre el tipo
de interés (con prima de riesgo) de
las emisiones y la solvencia a largo
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plazo de los emisores, se establece
a través del raling, de manera que &
mejor rating tanto menor sera el tipo
de interes de la emision, y vicever-
sa. De esta forma, las agencias de
rating ofrecen una clasificacion es-
tandarizada de las emisiones de ti-
fulos a nivel mundial, no importando
que el emisor sea japones 0 colom-
biano, publico o privado, puesto
que el nivel de riesgo relativo estara
recogido en el rating concedido.

Mediante esta via, la concesion
de una calificacion facilita la coloca-
cion de los titulos en el mercado de
capitales entre los inversores inter-
nacionales, puesto que pueden
comparar el riesgo relativo, a traves
de la calificacion otorgada, con el
riesgo medio de su cartera y, ade-
mas, dicho nivel de riesgo con el ti-
po de interes de la emision.

Las dos agencias de califica-
cion con mayor presencia en el mer-
cado internacional y en Espana, son
Moody's y Standard and Poor's. Los
ratings maximos que conceden am-
bas agencias para todo tipo de emi-
sores son Aal y AAA, respectiva-
mente. El Reino de Espana tiene
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concedido la segunda calificacion,
Aa2 y AA, lo gue limita el rating de
las Comunidades Autonomas.

En el cuadro 1 podemos ver la
calificacion actual de las CC AA. a
las que les ha sido otcrgada, apare-
ciendo entre parentesis el ano ini-
cial de la calificacion, o el ultimo afio
en el gue ésta fue confirmada,
cuando se dispone de dicha infor-
macion.

CANARIAS AA(97)

CAS.LEON Aa3(96)
CATALUNA AA-O5 A1(96)

MADRID AA-(9B)  A1(92)

MURCIA A1 (98)
PVASCO AA(98)  Aa2(96)
CAVALENCIA  AA-(98)  Aa3(97)

La distinta nomenclatura que utili-
zan ampas agencias, llevan a una
cierta confusion, Podemos estable-
cer la siguiente equivalencia de las
nomenclaturas  utilizadas  por
Moody's v Standard and Poor's
(Moore, 1992), para los cascs que
comprenden a todas las CC AA.

Moody’s Standard & Poor’s
Aa?2 AL

Aa3 AA-

Al A+

A2 A

Esta equivalencia no implica, ne-
cesariamente, gue una Comunidad
Autonoma calificada por ambas
agencias posea un rating equiva-
lente para ambas. Como podemos
observar en el cuadro 1, Andalucia,
vr.gr., tiene otorgada una calificacion
Aa3 por Moody's y A+ por Standard
& Poor's, mientras que Cataluha pre-
senta Al y AA-. No existen, en estos
casos, equivalencia entre las califi-
caciones de ambas agencias vy,
ademas, ambas CC AA. tienen alte-

rado el orden de la calificacion, La
comparacion entre ambas clasifica-
ciones debe entenderse, pues, mas
como un orden de magnitud gue co-
mo una igualdad entre ambas.

3. Valoracién de las
comunidades
auténomas
espanolas

En otros trabajos anteriores (Au-
rioles, Pajuelo y Velasco, 1996,
1999), hemos abordado el proble-
ma de la valoracion de la deuda au-
tonomica utilizando complejas tec-
nicas estadisticas para resolver el
siguiente problema. Las agencias
de calificacion no hacen publico el
modelo de valoracion que utilizan
para calificar empresas, estados
soberanos o Comunidades Autono-
mas. ¢Por qué otorgan una califica-

cion mas alta al Pais Vasco gue a

Cataluna®?. ;Por que la Comunidad
Valenciana tiene la misma gue An-
dalucia?, etc. Al lector interesado
remitimos a los trabajos menciona-
dos mas arriba, para conocer con
precision las técnicas estadisticas
utilizadas y los resultados obteni-

dos. Nos limitaremos ahora a reali-
zar una descripcion no tecnica del
proceso y a destacar los resultados
mas relevantes.

Hemos elegido una serie de va-
riables que, en conjunto, ofrecen un
panorama preciso de la situacion y
evolucion hacendistica de cada una
de las CC AA., asi como ofras varia-
bles que caracterizan la situacion
productiva y economica de cada
una de ellas. Las variables del pri-
mer tipo son:

— Superavit o déficit/ingresos
carrientes

— Tasa anual de crecimiento de
INngresos corrientes

- Tasa anual de crecimiento de
gastos corrientes

- Deuda/PIB

- (Deuda - ingresos corrien-
tes)/PIB

- Ingresos propios/ingresos to-
tales

Aunqgue tienen un caracter fun-
damentalmente hacendistico, la
cuarta y quinta variables se refieren
al Producto Interior Bruto de la re-
gion, por lo que se ponen en rela-
cion con la rigueza generada por
cada una ellas.

Respecto de |las variables que
caracterizan la situacion econémica
v productiva, son las siguientes:

VAB por habitante de la C.A.
en relacion a la media naclo-
nal

~ Aportacion del sector primario
al PIB regional

— Aportacion del sector indus-
trial al PIB regional

— Aportacion del sector cons-
truccion al PIB regional

— Aportacion del sector servi-
cios al PIB regional

En conjunto, las variables ante-
riores nos ofrecen un perfil del gra-



do de diversificacion productiva de
cada una de las CC.AA., asi como
de la riqueza relativa respecto de la
media nacional.

Comoe hemos comentado antes,
las agencias de calificacion no ex-
plicitan el modelo de valoracion que
utilizan'". Utilizando analisis multiva-
riante con las variables antes defini-
das desde 1989 hasta 1996, hemos
podido asignar un rating igual para
los 80 casos (10 CC AA. vy 8 anos)
gue la agencia Moody's y la casi to-
talidad para la agencia Standard
and Poor's (que esta siendo mejora-
do en un trabajo en curso).

La robustez estadistica de los
resultados obtenidos, nos permite
sefnalar las variables mas importan-
tes para la calificacion de las distin-
tas CC.AA.. Las cuatro variables
que aparecen como mas impaortan-
tes son:

VARS: (Deuda-ingresos corrien-
tes/PIB)

VAR11: iIngresos proplos/ingresos
totales

VARE: VAB per capita de la C.A. en
relacion a la media nacional

VAR1: superavit o déficit/ingresos
corrientes

Solo una de las variables (VAR1)
mide la gestion hacendistica de la
C.A con independencia de cual-
quier otra circunstancia, mientras
gue la VAR11 refleja, en buena me-
dida, diferencias legales en cuanto
a la capacidad de recaudar im-
puestos y las otras dos estan rela-
clonadas con el nivel o la capaci-
dad de generacion de riqueza de la
Comunidad Auténoma.

4. Algunas
conclusiones

La importancia de la calificacion
gue las agencias de rating otorgan

a las CC AA. estriba en la mayor o
menor aceptacion por el mercado
de capitales de las emisiones de
deuda. No sdélo influye en el tipo de
interes de las emisiones -cuanto
mejor rating menor tipo de interes-,
sino en la posibilidad misma de co-
locacion de los titulos en el merca-
do.

En consecuencia, la actividad
de las agencias afecta, de un lado,
a los gastos financieros en gue in-
curren las Haciendas Autonomicas
y, de otro, a la posibilidad de que los
planes de gasto gue proyecten en
el futuro puedan financiarse en el
mercado de capitales.

La calificacion concedida, es
una medida de la capacidad de de-
volucion, a largo plazo, de la deuda
emitida por las CC AA.. Por lo tanto,
han de tenerse en cuenta no solo
aguellas variables que midan la
gestion presupuestaria de las distin-
tas haciendas sino, tambien, aque-
llas otras que ofrezcan un perfil de
la capacidad de generacion de ren-
ta y de recaudacion de impuestos
de los distintos territorios. En este
sentido, |0s responsables de la poli-
tica econtmica pueden controlar, a
medio plazo, el estado de la
Hacienda (deuda, gastos corrien-
tes, etc.), pero existen variables que
inciden sobre la capacidad de ge-
neracion de riqueza del territorio
gue escapan completamente a su
control.

El proceso de transferencia de
competencias, el aumento del po-
der recaudatorio de |a Hacienda y el
crecimiento economico de los ulti-
mos anos, han elevado el gasto re-
lativo de las haciendas regionales
por encima del nivel sostenible a
largo plazo. Los compromisos inter-
nacionales de control del déficit re-
presentan una limitacion adicional,
En consecuencia, las Haciendas
Regionales deberian calibrar ade-

cuadamente el endeudamiento en
el futuro y mantener un ritmo de cre-
cimiento adecuado -y un uso efi-
ciente- del gasto de inversion en in-
fraestructuras, educacion e
investigacion, como mecanismaos
para romper algunas tendencias del
pasado, clave siempre del presente
y anuncio del futuro M
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