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Empresas ptiblicas autonémicas
y endeudamiento fuera

de balance

1. INTRODUCCION

Las exigencias de disciplina presupuestaria emanadas del Pacto de
Estabilidad y Crecimiento (PEC) y de la Normativa de Estabilidad
Presupuestaria (NEP) han avivado en los dltimos afios las practicas de elusién
de las limitaciones al endeudamiento a través de mecanismos extrapresupuesta-
rios o de précticas contables creativas. De manera racional, los gobiernos han
reorientado sus politicas de endeudamiento con un doble objetivo. Por un lado,
respetar los requisitos legales que establecen topes de déficit y deuda vy, al
mismo tiempo, mantener unos adecuados niveles de inversién y de prestacion
de servicios, para los cuales el recurso al crédito resulta fundamental, dada la
insuficiencia de los ingresos fiscales y de las transferencias recibidas. Las
Comunidades Auténomas (CCAA) no han sido una excepcién a este comporta-
miento, también conocido como efecto desplazamiento y sobre el que la autoridad
estadistica europea (Eurostat) ha alertado reiteradamente, dado el potencial pe-

!Este trabajo forma parte del Proyecto de Investigacién titulado Descentralizacion, coordinacién y
convergencia, financiado por el Ministerio de Educacién y Ciencia (Referencia SEJ2004-
08253/ECON).

Auditorfa Pdblica n° 35 (2005) p.p. 7-20 7



CONTABILIDAD

ligro que estos comportamientos elusivos suponen

para la sostenibilidad de las finanzas publicas a
medio plazo.

Uno de los canales de elusiéon mds utilizados por
las CCAA en los dltimos afios ha sido la creacién de
organismos y entes descentralizados, pero sobre todo
de empresas publicas. El objetivo de este plantea-
miento ha sido en muchos casos la no inclusion de
estas entidades dentro del dmbito subjetivo del sector
de Administraciones Pdblicas y, por tanto, la exclu-
sion de su endeudamiento del computo general. La
NEP ha tratado de minimizar esta via de elusién nor-
mativa, incorporado explicitamente la normativa del
Sistema Europeo de Cuentas (SEC-95). Por ello, esta-
blece que en el dmbito autonémico formardn parte del
Pablico
Comunidades Auténomas, asi como los entes y orga-

Sector «la  Administracién de las

nismos publicos dependientes de aquélla, que presten

servicios o produzcan bienes que no se financien
mayoritariamente con ingresos comerciales».
Ademds, el resto de los organismos pablicos que por
razén de sus ingresos no puedan ser incluidos en la
categoria anterior, «[...} tendrdn asimismo considera-
ci6én de sector publico [...}».2

Siguiendo la interpretacién que hace Eurostat
(2003) del SEC-95, tnicamente las «entidades
institucionales publicas no orientadas al mercado»
deben encuadrarse dentro del sector de las
Administraciones Publicas y, en consecuencia, su
endeudamiento debe ser computado a efectos de la
NEP. Una determinada entidad serd considerada
como una «unidad institucional» si dispone de
autonomia de decisién y de un completo sistema
de cuentas. En segundo lugar, para que sea «puabli-
ca», debe estar controlada por la Comunidad
Auténoma, en el sentido de que ésta disponga de
capacidad para determinar la politica general de la
entidad, ya sea mediante participacién mayoritaria
en el capital social o mediante el control efectivo
de los 6rganos de gobierno. Por dltimo, se enten-
derd que la unidad estd «no orientada al mercado»
si sus funciones son la redistribucién de renta o
riqueza o, en los demds casos, si sus ingresos por
ventas no alcanzan el 50% de los costes de produc-
cién, debiendo computarse el resultado de varios
ejercicios econémicos.

Algunas agencias crediticias como Fitch (2003)
han reconocido que, aunque el criterio del control
efectivo tiene superioridad tedrica sobre el criterio
mercantil, el problema en la prictica reside precisa-
mente en la dificultad para delimitar hasta dénde
alcanza dicho control efectivo®. Por esta razén, a
menudo se recurre en la prictica al criterio que
toma en cuenta los ingresos por ventas, atin cuando
también sean numerosos los problemas que se plan-

? Articulo 2 de la Ley 18/2001, de 12 de diciembre, General de Estabilidad Presupuestaria.
3 La propia agencia Fitch (2004) ha explicitado los criterios que deben guiar la elaboracién de los ratings de entidades y

organismos dependientes, para separarlos con nitidez de los referidos a la Administracién General, evitando as{ distorsiones

financieras.
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tean, tal y como se detalla en Eurostat (2003).
Teniendo presentes estos problemas, la citada

Orden HAC/2283/2003 del Ministerio de
Hacienda obliga al mantenimiento de un
«Inventario» actualizado y detallado de los organis-
mos dependientes de las CCAA, a fin de que las
autoridades competentes puedan determinar los
que son objeto de aplicacién de la NEP. Este lista-
do, salvo variaciones justificadas, tendrd una vigen-
cia de cinco afios y podrd ser recurrido ante
Eurostat.

En el presente trabajo se estudia la relacion entre
la creacién de empresas publicas autonémicas y el
crecimiento del endeudamiento fuera de balance.
En el apartado 2 se abordan la situacién y evolucién
del sector publico empresarial en las CCAA, asi
como las cifras de endeudamiento extrapresupues-
tario. En el apartado 3 se presenta un modelo empi-
rico para evaluar el crecimiento del sector publico
empresarial autonémico, asi como el aumento de la
deuda que generan dichas empresas. El trabajo fina-

liza con las principales conclusiones obtenidas.

2. EFECTO DESPLAZAMIENTO EN LAS COMUNIDADES
AUTONOMAS: ESTUDIOS PREVIOS Y CIFRAS BASICAS

Para el caso espafiol son escasos los trabajos empi-
ricos que estudian la elusién de las limitaciones
legales al endeudamiento autonémico a través de
entes y empresas publicas. Para Escudero Ferndndez
y Prior Jiménez (2002) la explicacién se encuentra
en que, a diferencia de lo que ocurre en Estados
Unidos, todos los gobiernos autonémicos y locales
en Espafia estdn sometidos al mismo tipo de limita-
ciones que impone el Gobierno Central, dificultan-
do as{ el andlisis comparado. Las cifras y argumen-
tos aportados por diversos autores vienen a confir-
mar la hipétesis del efecto desplazamiento, si bien

Empresas publicas autonémicas
y endeudamiento fuera de balance

sus respectivos andlisis no indagan en las causas rea-
les de tal fenémeno®. Contrariamente, Bonastre i
Soler (2001) discrepa de dicho fenémeno, alegando
que gran parte del crecimiento reciente de la deuda
autonémica viene dado por el cambio en la metodo-
logia de contabilizacién -derivado de la aplicacién
del SEC-95- y no tanto por factores reales’.

La supuesta ganancia de eficiencia que se derivaria
de un modelo de gestién puiblica basado en la prolife-
racién de empresas publicas, no es compartida por
autores como Valdés Diaz (1995) e Iturriaga Nieva
(1997), para quienes la forma juridica de una entidad
o su mayor desvinculacién de la correspondiente
Administraciéon General tendria poco o nada que ver,
a priori, con la eficacia y eficiencia de sus actuaciones.
Ezquiaga Dominguez (1999) si defiende la creacién
de estas entidades descentralizadas, pero establece dos
condiciones para que realmente mejore la gestion
publica. En primer lugar, que las operaciones de estas
entidades se orienten por criterios de mercado y efi-
ciencia, sea cual sea su forma juridica®. En segundo
lugar, que las operaciones de endeudamiento que lle-
van a cabo estos nuevos entes se adecuen temporal-
mente a los plazos de amortizacion de las inversiones
que financian. Si se dan estas dos condiciones, se per-
mitirfa a las «Administraciones Publicas con cierto
nivel de endeudamiento acumulado [...} promover
infraestructuras y mejoras de calidad en los servicios
publicos sin dafiar la sostenibilidad de las finanzas
puablicas»’.

Acudiendo a las cifras que aporta el Ministerio
de Economia y Hacienda (varios afios), se com-
prueba que en las CCAA el proceso de creacién de
empresas publicas dependientes ha sido muy rele-
vante en los dltimos afios. Entre 1990 y 2000 el
ndmero total de estas entidades (consolidables y
no consolidables) pasé de 126 a 303, es decir, se

“Para una completa revision de la literatura en este dmbito puede consultarse Ferndndez Llera (2004).

> Para una panordmica actualizada de los sistemas de contabilidad pablica en varios paises de la OCDE puede consultarse Sdinchez

Rey (2004). Entre otros muchos aspectos, se aborda especificamente la problemitica asociada con las empresas publicas.

¢Este mismo argumento es defendido por Laguna de Paz (1995).

7Ezquiaga Dominguez (1999: pig. 216).
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CONTABILIDAD

registrd un incremento del 140%. Sélo Castilla y
Le6n ha reducido el nimero de sus empresas
plblicas en este periodo, mientras que en el lado
contrario destaca el Pais Vasco, con 64 empresas
plblicas funcionando en el afio 2000. También es
de resefiar el hecho de que (nicamente cinco
CCAA (Andalucia, Canarias, Cataluia, Navarra y
el Pais Vasco) aglutinaban el 38% del nimero
total de estas entidades en el ano 2000. Si se des-
glosa por tipos de actividad, sobresalen tres dreas
de acruacién, comunes pricticamente a todas las

CCAA: las entidades gestoras de infraestructuras,
las radiotelevisiones y las sociedades de desarrollo
y promocion econdémica. En el cuadro 1 se puede
observar el nimero de organismos dependientes
de las CCAA que se clasifican dentro del sector de
Administraciones Pablicas y que, en consecuencia,
consolidan su endeudamiento con el de las
CCAA® 5e aprecia que las empresas piblicas
suponen en promedio mds de la cuarta parte del
total, si bien en las dos CCAA de régimen foral
este porcentaje se rebasa ampliamente.

Cuadro 1: Entidades y organismos autondmicos que consolidan su endeudamiento

Autbnomos

Administrat

Andalucia

illa y L

illa-La Mancha

nciana

wnidad de Madrid
Murcia

Mavarra

Total CCAA

Universid

Empresas

Pilblicas

* Resulta llamativo que un solo ente pablico de comunicacion, el de Castilla-la Mancha, consolida su endeudamiento con el de

la Comunidad Aurénoma en 2004,

*Incluye organismos auténomos no administrativos, entes piblicos, fundaciones piiblicas, consorcios en los que participan las
CCAA vy otras figuras juridicas. Listado actualizado a 2 de febrero de 2004, Fuenee: Ministerio de Economia v Hacienda,
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De la importancia que ha cobrado la deuda
autonémica canalizada a través de organismos y
entidades no consolidables -incluidas las empre-
sas publicas- dan buena muestra las cifras del
cuadro 2. Este tipo de endeudamiento ha aumen-
tado desde los 2.007 millones de euros en 1995

Cuadro 2: Deuda de organismos no consolidables de las CCAA®

Empresas publicas autonémicas
y endeudamiento fuera de balance

hasta los 8.938 millones a finales de 2003, a una
tasa media anual superior al 25%. Su participa-
ci6n en el endeudamiento total pasé del 7'18%
en 1995 hasta el 17'02% en 2003 y, en términos
del PIB espafiol, desde el 0'6% en 1995 hasta el
1'3% en 2003.

Para finalizar esta primera fase de presentacién
de datos, se ha procedido a la estimacién de dos
ecuaciones a partir de sendas series temporales, una
para la deuda de organismos descentralizados que
consolidan y otra para la deuda no consolidable. Los

Cuadro 3: Estimaciones de deuda con series temporales™

resultados de las estimaciones se presentan en el
cuadro 3, denotando por Dt a la magnitud de deuda
viva (en millones de euros corrientes) y por # a la
secuencia temporal trimestral en el periodo 1995-
2003 (36 observaciones).

La pendiente es positiva en las dos ecuaciones

estimadas, pero significativamente mayor en valor
absoluto en el caso de la deuda no consolidable.
Otro tanto ocurre con el término independiente.
Estos resultados indican de manera nitida que las
CCAA en el periodo considerado han canalizado

gran parte de su deuda a través de organismos des-
centralizados que no consolidan su endeudamiento
segln los criterios del SEC-95. En otras palabras,
habrfan utilizado la creacién de organismos vy
empresas publicas fuera de balance con el fin de elu-

dir las limitaciones normativas al endeudamiento.

' Fuente: Elaboracién propia a partir de los datos del Banco de Espaiia.

! Fuente: Elaboracién propia a partir de los datos del Banco de Espaiia.
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3. UN MODELO EMPIRICO DE DESVIACION DE DEUDA

3.1, Proliferacion de empresas piblicas autondmicas y
limites al endeudamiento

En la primera etapa de este trabajo se pretende
explicar el nimero de empresas piblicas autonémi-
cas a partir de variables socioeconémicas, financie-
ras y politicas, asi como de un conjunto de indica-
dores de gestion presupuestaria. La variable endd-
gena del modelo es propiamente el nimero de
empresas publicas dependientes de las CCAA, obre-
nido de los Censos de Entes del Sector Piiblico

Cuadro 4 Resumen de las variables empleadas en el andlisis

Auwtondmico, elaborados por el Ministerio de
Economia y Hacienda (varios afios). Se han incluido
todas sin excepcidn, dada la imposibilidad para dis-
cernir en cada periodo cudles consolidan su endeu-
damiento con el de la Comunidad Auténoma y cui-
les no lo hacen, aplicando los criterios del SEC-95.
Se dispone de un panel de datos de las 17 CCAA en
el periodo 1990-2000, si bien para algunas varia-
bles independientes no se ha podido completar todo
el recorrido temporal, debido a la ausencia de datos
para determinados afios’. En el cuadro 4 se resu-
men las variables exégenas incorporadas al modelo.

Cabe esperar que los residentes en las CCAA con
mayor renta relaciva demanden también mayores
niveles de prestacion en los servicios pablicos, dada
la elevada elasticidad-renta de esta demanda. En con-
secuencia, la creacion de empresas piblicas depen-

dientes serd mis intensa en las CCAA con elevados
valores de la variable PIB. Algo parecido ocurriria
con las CCAA mis pobladas y con aquéllas que tie-
nen un aleo grado de terciarizacion de la economia
(VABS)". El signo positivo asociado al grado de des-

" En concrero, los Escenarios de Consolidacion Presupuestaria (ECP), que no existian antes de 1992,
“Todas las variables se refieren al periodo 1990-2000, excepro ECP, que comprende dinicamente los afios encre 1992 y 2000,
INE: Instituto Nacional de Estadistica. MEH: Ministerio de Economia y Hacienda, CAP: Consultores de las Adminiseraciones

Piiblicas. BDE: Banco de Espaiia. Fuente: Elaboracién propia.

" A diferencia de Bunch (1991} y Traueman (1995), que utilizan ¢l grado de urbanizacién de cada territorio, en este trabajo se
ha preferido emplear la aportacidn del sector seevicios al VAB total de cada Comunidad Autdnoma.
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centralizaciéon (DESCENT) supone admitir de
manera implicita un proceso de retroalimentacion,
en virtud del cual un mayor nimero de organismos
aut6nomos y entes publicos dependientes de las
CCAA derivard, a su vez, en un mayor nimero de
empresas publicas. Las variables de ejecucién y ges-
tién del presupuesto (EJEG, EJEI, GESG, GESI),
cuando toman valores elevados, constituyen indica-
dores solventes de fiabilidad y transparencia que
frenan el afloramiento de déficit, lo que paradéjica-
mente podria inducir una mayor necesidad de con-
tar con empresas publicas para ocultar déficit o
deuda. Por otro lado, un elevado nivel competencial
(COMP), deberia arrastrar a las CCAA hacia un
mayor desarrollo de su administracién institucio-
nal, incluyendo la creacién de un mayor ntimero de
empresas ptblicas. Este efecto se verd incluso refor-
zado en las CCAA de régimen foral (FOR).
Finalmente, para evaluar la posible relacién entre el
signo politico del gobierno autonémico y la crea-
cién de empresas publicas fuera de balance se ha
incluido la variable GOB. Sin entrar a valorar si se
trata de una preferencia motivada por razones de
eficiencia o mds bien para eludir las limitaciones al
endeudamiento y, a falta de otros indicadores obje-
tivos, no se plantea ninguna hipétesis previa sobre
el sentido de esta posible relacién.

La variable ECP se convierte en la variable cen-

tral del andlisis y la que puede mostrar mds nitida-
mente el posible efecto desplazamiento de la deuda
fuera del presupuesto mediante la creacién de
empresas publicas. La hipétesis plantea que las
CCAA con un mayor margen de endeudamiento
normativo, medido en términos de su respectivo
Escenario de Consolidacién Presupuestaria (ECP),
tendrdn menores necesidades de ocultar su deuda a
través de artificios contables o estructuras descen-
tralizadas. Por ello, es previsible que el nimero de
empresas pablicas que creen estos gobiernos auto-
némicos sea menor.

El modelo se ha especificado en forma lineal y la
estimacion se ha llevado a cabo con efectos aleatorios.
Partiendo de un modelo biasico o inicial, se han ido
incorporando sucesivamente nuevas variables que
mejoraban la capacidad explicativa del modelo,
excluyendo aquéllas correlacionadas significativa-
mente con otras ya incorporadas con anterioridad. La
expresion (1) plantea el modelo en forma analitica.

EEFF, B+ L+ s, = e, +
W L R B S TS P S L
o, o B, o LA, o flimE, e
VLRE, + o,
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Los resultados se presentan en el cuadro 5, capacidad explicativa y estimaciones consistentes
donde sélo se incluyen los modelos con elevada  de los pardmetros.

Cuadro 5: Factores determinantes del ndmero de empresas piblicas”

" EA: Efecros aleatorios. EF: Efectos Fijos. Variable Dependiente EEPP. Estimaciones con Stare 8.0, Entre paréntesis, los
errores estandarizados. *Significativo al 10%. *#* Significativo al 5%, *##* Significativo al 1%.
Fuente: Elaboracidn propa.
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En el modelo inicial se toman Gnicamente como
variables independientes ECP- por tratarse de la
variable central del andlisis- y FOR, por ser las
CCAA forales las dos que se distinguen por haber
creado un mayor nimero de empresas publicas en
el periodo considerado. La estimacién llevada a
cabo mediante un modelo de efectos aleatorios
queda avalada por el test de Hausman, cuya hip6-
tesis nula es precisamente la validacién del mode-
lo de efectos aleatorios frente al modelo de efectos
fijos. Los signos de los coeficientes estimados coin-
ciden con los esperados. En concreto, el efecto
marginal de las CCAA forales equivale a 34
empresas pablicas mds. Por otro lado, ceteris pari-
bus, cada punto porcentual de margen de endeuda-
miento adicional supone contar con 7 empresas
publicas menos dependientes de la Comunidad
Auténoma. Parece, por tanto, que las CCAA recu-
rren en mayor medida a la creacién de empresas
publicas cuando se ven acuciadas por la cercanfa (o
superacién) de los limites que establecen sus res-
pectivos ECP sobre la deuda computable a efectos
de este instrumento.

El modelo 2 incorpora la variable GESI, que
resulta significativa y, como se habia pronosticado,
va acompafiada de un coeficiente positivo. Ningin
otro coeficiente asociado a las demds variables de
gestién y ejecucion del presupuesto resulta signifi-
cativo. En el modelo 3 se observa que el grado de
terciarizacion de la economfia ejerce una influencia
positiva y significativa sobre el nimero de empre-
sas publicas autonémicas. Un avance de un punto
porcentual supone contar con 40 empresas piblicas
mds, siempre que se mantengan constantes todos
las demds variables. El modelo 4 afiade la variable
POBL, obteniéndose un coeficiente positivo que
resulta significativo y presenta un elevado valor
absoluto, indicando asi que el nimero de empresas
publicas autonémicas es extremadamente sensible

al tamafio poblacional de las CCAA. El principal

Empresas publicas autonémicas
y endeudamiento fuera de balance

problema de este modelo es que no supera el test de
Hausman vy, por tanto, como apunta Greene (1998),
los estimadores serdn inconsistentes. Se intentd
estimar el modelo de efectos fijos con las mismas
variables (modelo 5), pero se obtuvieron resultados
poco satisfactorios en términos de capacidad expli-
cativa, por lo que se opt6é por continuar introdu-
ciendo variables explicativas en el modelo 4. El
modelo final tiene una capacidad explicativa muy
similar a la del modelo 4, atn afiadiendo la variable
GOB. El signo positivo del coeficiente de dicha
variable podria indicar que los gobiernos autonémi-
cos de izquierdas tienen cierta predileccién por la
creacién de empresas publicas, respecto a sus homo-
logos de derechas o nacionalistas. Sin embargo,
dicho coeficiente es muy bajo en valor absoluto y no
resulta significativo en el modelo, de lo que se
deduce que la ideologia del gobierno autonémico
no parece ser un factor determinante para la crea-
ci6n de empresas publicas.

3.2. Empresas piblicas autonomicas y efecto desplazamiento

La segunda etapa del trabajo empirico pretende
demostrar la hipétesis del efecto desplazamiento de
deuda fuera del presupuesto, instrumentada
mediante la utilizacién de empresas putblicas no
consolidables segin el SEC-95. Para ello se han
tomado los resultados del modelo anterior (modelo

final), cuya expresion formal es la que se muestra a

continuacion.

)

Sustituyendo los valores muestrales en la expresién
2, se obtiene la distribucién tedrica o estimada del
nimero de empresas puablicas en las CCAA en cada
periodo. Los valores que resultasen negativos, se susti-
tuyen por ceros'®. Esta nueva variable (EEPP_est),

'®Esta circunstancia sélo se da en el caso de La Rioja en los afios 1990 y 1992.
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redondeada al entero mds proximo en cada caso, serd
utilizada como regresor en un modelo cuya variable
dependiente serd la deuda canalizada a través de

empresas publicas, de acuerdo con las definiciones
Cuadro 6: Resumen de las variables empleadas en el modelo”

que se presentan en el cuadro 6. Un signo positivo en
esta relacion estarfa indicando que, efectivamente,
existe un efecto desplazamiento con el objetivo de
burlar los limites normativos al endeudamiento.

Ante la ausencia de datos oficiales desagregados por
CCAA, la deuda no consolidable se ha aproximado
mediante la deuda de las empresas piblicas autoné-
micas con sus acreedores, a partir de sus balances de
situacion, auditados por el Tribunal de Cuentas
(varios afios). Se ha distinguido entre deuda a corto
plazo y deuda con vencimiento superior a un afio,
siendo esta Gltima la que con mayor probabilidad serd
empleada por motivaciones elusivas de las normas
limitadoras del endeudamiento. Las variables inde-
pendientes, ademds del nimero estimado de empresas
publicas, son: una tendencia temporal, el PIB por
habitante, el stack de capital publico, la deuda conso-

lidable' y dos variables dicotémicas, para distinguir
respectivamente a las regiones Objetivo 1 de la UE y
las CCAA que cuentan con elecciones autonémicas
separadas del resto. En el grifico 1 ya se puede obser-
var que la deuda acumulada por las empresas piblicas
autonémicas no ha parado de aumentar desde que se
conocen los datos homogéneos para el conjunto de las
CCAA. El otro gran cambio es que paulatinamente se
ha ido sustituyendo deuda a corto plazo (por motivos
de tesorerfa, fundamentalmente) por deuda a largo
plazo, indicativa de que las actividades que realizan
estas empresas son cada vez mds importantes cuanti-
tativa y cualitativamente.

Grafico 1: Evolucion de la deuda de las empresas piblicas autonémicas®”
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7TCu: Tribunal de Cuentas. INE: Instituto Nacional de Estadistica. FBBVA: Fundacién BBVA. BDE: Banco de Espaiia.

Fuente: Elaboracién Propia.

"“Los trabajos de Rubio Visiers y Sanz Medrano (2000) y Ezquiaga Dominguez y Garcia de Bustos (2001) examinan las dife-

rentes fuentes estadisticas de deuda piblica autonémica, elaboradas por el Banco de Espafia

"Fuente: Elaboracién propia a partir de los datos del Tribunal de Cuentas.
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En el grifico 2 se comparan las medias de
deuda consolidable (periodo 1992-2000) y la
deuda toral de las empresas piblicas (periodo
1991-2000), clasificando las CCAA en diferentes
grupos. Las CCAA mis endeudadas en deuda
consolidable y a través de sus empresas piablicas

Empresas pablicas aurondmacas
v endeudamiento fuera de balance

son las forales y las de competencias amplias.
También las que no son Objetivo 1 de la UE, las
que cuentan con elecciones autondémicas separa-
das y aquéllas que disponen de menores mirge-
nes en sus respectivos ECP. Sélo Catalufia cumple
todos los requisitos anteriores.

Grifico 2: Comparativas de deuda entre grupos de CCAA (promedios 1992-2000)"
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El cuadro 7 muestra los resultados de las estima-
ciones realizadas, sefalindose Gnicamente aquéllas
en las que todas las variables resultan significativas
y cuya capacidad explicativa global es satisfactoria.
El modelo inicial, en todos los casos, toma como
tnicas variables el nimero de empresas pablicas
estimado previamente, ademds de la tendencia tem-
poral. Sélo se introducen variables explicativas adi-
cionales cuando se consigue una mejora de la capa-
cidad explicativa del modelo, sin que ello suponga
una pérdida de significatividad de las variables ya
introducidas.

Se puede observar que el nimero de empresas
publicas es un factor que contribuye a elevar el volu-

Comp.
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W Deuda total de las empresas plblicas

men de deuda a largo plazo de estas entidades. Por el
contrario, la deuda a corto plazo de las empresas pabli-
cas es menor a medida que se incrementa el tamafio
del sector piiblico empresarial autonémico, por lo que
el efecto final sobre la deuda total de las empresas
publicas es ambiguo y no resulta significativo. Con
todo ello, es ficil deducir que este tipo de empresas ha
estado siendo utilizado para desarrollar actividades de
amplio calado presupuestario y de recorrido temporal
dilatado, para lo que han necesitado incrementar su
deuda a largo plazo, es decir, la deuda con mds posibi-
lidades de ser destinada a la financiacién de gastos con
un horizonte superior al afio. La tendencia temporal,
significativa en todos los modelos, demuestra cémo el

“ Fuente: Elaboracidn propia a partir de los dacos del Tribunal de Cuencas, MEH ¢ INE.
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CONTABILIDAD

Cuadro 7: Validacion de la hipatesis del efecto desplazamiento

paso del tiempo ha supuesto que se incremente la
deuda de las empresas piblicas autondmicas, tanto a
largo plazo como a corto,

Las regiones Objetivo 1 tiene un menor volumen
de deuda a largo plazo en sus empresas pablicas.
Esto se debe probablemente a que son estas CCAA
las que reciben mayores transferencias de capirtal
para financiar sus infraestructuras y, por tanto, pre-
cisan en menor medida de recurrir al endeudamien-
to, tanto dentro como fuera de balance. Sin embar-
go, las CCAA con una menor renta relaciva (medi-
da por el PIB} o una escasa dotacidn de capical
plblico, aungue pudiera pensarse que tienen mayo-
res necesidades de endeudamiento para financiar sus
infraestructuras, no por ello recurren en mayor
medida a la deuda fuera de balance.

Si parece existir una significativa relacién positiva
entre la deuda consolidable y la deuda total de las
empresas piblicas. Dicho de otra forma, ambas mate-
rializaciones de deuda son complementarias v no sus-
ticutivas. En términos per capita, por cada 100 € de
incremento en la deuda consolidable, aumenta la
deuda de las empresas pablicas dependientes en mids
de 8 €, sin que se pueda precisar qué proporcitn de
este aumento corresponde a deuda a largo plazo. Este
crecimiento simultineo de ambas materializaciones de
deuda puede quedar explicado por el aumento del
gasto gestionado por las CCAA que, en muchos casos,
se realiza sin una adecuada transferencia de ingresos
fiscales o de fondos compensatorios. En consecuencia,
existiria una creciente necesidad de recurrir al enden-
damiento tanto dentro como fuera del presupuesto.

1 Estimaciones con $tata 8.0, Entre paréneesis, los errores estandarizados. #Significativo al 10% . ##8ignificativo al 5 % ##*Significativo

al 1 %. Fuente: Elaboracion propia,
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Empresas publicas autonémicas
y endeudamiento fuera de balance

Finalmente, el hecho de contar con elecciones
autonémicas separadas no tiene efectos significativos
sobre el volumen de deuda canalizado a través de las
empresas puablicas. No parece, por tanto, que este
mecanismo politico funcione como un control adi-
cional al crecimiento de la deuda extrapresupuesta-
ria, en virtcud de un mayor sometimiento de los
gobiernos autonémicos al veredicto de la ciudadanfa.

4. CONCLUSIONES

A lo largo de este trabajo se ha estudiado, desde
una doble 6ptica descriptiva e inferencial, el inten-
to de las CCAA para eludir las limitaciones norma-
tivas al endeudamiento, mediante la creacién de
empresas publicas situadas fueras de balance. Este
comportamiento, denominado efecto desplazamien-
to, permite cumplir formalmente dichas limitacio-
nes, al mismo tiempo que los niveles de inversién
publica no se resienten. La literatura empirica para
este tipo de trabajos en el dmbito de las CCAA no
es muy amplia hasta el momento y, en todo caso, no
ha avanzado mucho mds alld de exposiciones tedri-
cas sobre el tema, acompafiadas de andlisis descrip-
tivos con menor o mayor profusion.

En el andlisis que se ha llevado a cabo se ha
constatado un fuerte crecimiento del nimero de
empresas publicas dependientes de las CCAA.

Aunque su justificacién inicial parece haber sido

la supuesta mejora que introducen en la gestiéon
publica, una parte de este sector publico institu-
cional ha sido utilizado también -o en primer
lugar- como vehiculo para desplazar endeuda-
miento fuera del presupuesto general. Los resulta-
dos del modelo planteado indican que el creci-
miento del sector publico empresarial autonémico
viene dado fundamentalmente por la poblacién de
las CCAA, el grado de terciarizacién de la econo-
mia y, en menor medida, también por un alto
grado de recaudacién presupuestaria efectiva. En
cambio, un mayor margen de endeudamiento en
términos de los ECP estarfa indicando que las
CCAA no necesitan eludir dichas limitaciones vy,
por tanto, crean menos empresas puablicas con
estos fines. Del mismo modo, debe destacarse que
las CCAA forales se distinguen claramente del
resto por haber creado un sector publico empresa-
rial mucho mds potente.

La segunda parte del modelo muestra que exis-
te una relacién directa entre el nimero de empre-
sas publicas creadas y el crecimiento de la deuda
a largo plazo susceptible de no consolidar.
Asimismo, parece existir un crecimiento simulta-
neo de la deuda consolidable y la canalizada a tra-
vés de empresas publicas.
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