
1. INTRODUCCIÓN

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 últimos años las prácticas de elusión
de las limitaciones al endeudamiento a través de mecanismos extrapresupuesta-
rios o de prácticas contables creativas. De manera racional, los gobiernos han
reorientado sus políticas de endeudamiento con un doble objetivo. Por un lado,
respetar los requisitos legales que establecen topes de déficit y deuda y, al
mismo tiempo, mantener unos adecuados niveles de inversión y de prestación
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 Autónomas (CCAA) no han sido una excepción a este comporta-
miento, también conocido como efecto desplazamiento y sobre el que la autoridad
estadística europea (Eurostat) ha alertado reiteradamente, dado el potencial pe-
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ligro que estos comportamientos elusivos suponen
para la sostenibilidad de las finanzas públicas a
medio plazo.

Uno de los canales de elusión más utilizados por
las CCAA en los últimos años ha sido la creación de
organismos y entes descentralizados, pero sobre todo
de empresas públicas. El objetivo de este plantea-
miento ha sido en muchos casos la no inclusión de
estas entidades dentro del ámbito subjetivo del sector
de Administraciones Públicas y, por tanto, la exclu-
sión de su endeudamiento del cómputo general. La
NEP ha tratado de minimizar esta vía de elusión nor-
mativa, incorporado explícitamente la normativa del
Sistema Europeo de Cuentas (SEC-95). Por ello, esta-
blece que en el ámbito autonómico formarán parte del
Sector Público «la Administración de las
Comunidades Autónomas, así como los entes y orga-
nismos públicos dependientes de aquélla, que presten

servicios o produzcan bienes que no se financien
mayoritariamente con ingresos comerciales».
Además, el resto de los organismos públicos que por
razón de sus ingresos no puedan ser incluidos en la
categoría anterior, «[...] tendrán asimismo considera-
ción de sector público [...]».2

Siguiendo la interpretación que hace Eurostat
(2003) del SEC-95, únicamente las «entidades
institucionales públicas no orientadas al mercado»
deben encuadrarse dentro del sector de las
Administraciones Públicas y, en consecuencia, su
endeudamiento debe ser computado a efectos de la
NEP. Una determinada entidad será considerada
como una «unidad institucional» si dispone de
autonomía de decisión y de un completo sistema
de cuentas. En segundo lugar, para que sea «públi-
ca», debe estar controlada por la Comunidad
Autónoma, en el sentido de que ésta disponga de
capacidad para determinar la política general de la
entidad, ya sea mediante participación mayoritaria
en el capital social o mediante el control efectivo
de los órganos de gobierno. Por último, se enten-
derá que la unidad está «no orientada al mercado»
si sus funciones son la redistribución de renta o
riqueza o, en los demás casos, si sus ingresos por
ventas no alcanzan el 50% de los costes de produc-
ción, debiendo computarse el resultado de varios
ejercicios económicos.

Algunas agencias crediticias como Fitch (2003)
han reconocido que, aunque el criterio del control
efectivo tiene superioridad teórica sobre el criterio
mercantil, el problema en la práctica reside precisa-
mente en la dificultad para delimitar hasta dónde
alcanza dicho control efectivo3. Por esta razón, a
menudo se recurre en la práctica al criterio que
toma en cuenta los ingresos por ventas, aún cuando
también sean numerosos los problemas que se plan-

2 Artículo 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 elaboración de los ratings de entidades y
organismos dependientes, para separarlos con nitidez de los referidos a la Administración General, evitando así 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 aplicación de la NEP. Este lista-
do, salvo variaciones justificadas, tendrá una vigen-
cia de cinco años y podrá ser recurrido ante
Eurostat.

En el presente trabajo se estudia la relación entre
la creación de empresas públicas autonómicas y el
crecimiento del endeudamiento fuera de balance.
En el apartado 2 se abordan la situación y evolución
del sector público empresarial en las CCAA, así
como las cifras de endeudamiento extrapresupues-
tario. En el apartado 3 se presenta un modelo empí-
rico para evaluar el crecimiento del sector público
empresarial autonómico, así 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
AUTÓNOMAS: ESTUDIOS PREVIOS Y CIFRAS BÁSICAS

Para el caso español son escasos los trabajos empí-
ricos que estudian la elusión de las limitaciones
legales al endeudamiento autonómico a través de
entes y empresas públicas. Para Escudero Fernández
y Prior Jiménez (2002) la explicación se encuentra
en que, a diferencia de lo que ocurre en Estados
Unidos, todos los gobiernos autonómicos y locales
en España están sometidos al mismo tipo de limita-
ciones que impone el Gobierno Central, dificultan-
do así el análisis comparado. Las cifras y argumen-
tos aportados por diversos autores vienen a confir-
mar la hipótesis del efecto desplazamiento, si bien

sus respectivos análisis no indagan en las causas rea-
les de tal fenómeno4. Contrariamente, Bonastre i
Soler (2001) discrepa de dicho fenómeno, alegando
que gran parte del crecimiento reciente de la deuda
autonómica viene dado por el cambio en la metodo-
logía de contabilización -derivado de la aplicación
del SEC-95- y no tanto por factores reales5.

La supuesta ganancia de eficiencia que se derivaría
de un modelo de gestión pública basado en la prolife-
ración de empresas públicas, no es compartida por
autores como Valdés Díaz (1995) e Iturriaga Nieva
(1997), para quienes la forma jurídica de una entidad
o su mayor desvinculación de la correspondiente
Administración General tendría poco o nada que ver,
a priori, con la eficacia y eficiencia de sus actuaciones.
Ezquiaga Domínguez (1999) sí defiende la creación
de estas entidades descentralizadas, pero establece dos
condiciones para que realmente mejore la gestión
pública. En primer lugar, que las operaciones de estas
entidades se orienten por criterios de mercado y efi-
ciencia, sea cual sea su forma jurídica6. En segundo
lugar, que las operaciones de endeudamiento que lle-
van a cabo estos nuevos entes se adecuen temporal-
mente a los plazos de amortización de las inversiones
que financian. Si se dan estas dos condiciones, se per-
mitiría a las «Administraciones Públicas con cierto
nivel de endeudamiento acumulado [...] promover
infraestructuras y mejoras de calidad en los servicios
públicos sin dañar la sostenibilidad de las finanzas
públicas»7. 

Acudiendo a las cifras que aporta el Ministerio
de Economía y Hacienda (varios años), se com-
prueba que en las CCAA el proceso de creación de
empresas públicas dependientes ha sido muy rele-
vante en los últimos años. Entre 1990 y 2000 el
número total de estas entidades (consolidables y
no consolidables) pasó de 126 a 303, es decir, se

4 Para una completa revisión de la literatura en este ámbito puede consultarse Fernández Llera (2004).
5 Para una panorámica actualizada de los sistemas de contabilidad pública en varios países de la OCDE puede consultarse Sánchez
Rey (2004). Entre otros muchos aspectos, se aborda específicamente la problemática asociada con las empresas públicas. 
6 Este mismo argumento es defendido por Laguna de Paz (1995). 
7 Ezquiaga Domínguez (1999: pág. 216).

         





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 nítida 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
según los criterios del SEC-95. En otras palabras,
habrían utilizado la creación de organismos y
empresas públicas fuera de balance con el fin de elu-

dir las limitaciones normativas al endeudamiento. 
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1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

Millones € 2.007 2.861 3.408 4.008 4.639 3.184 3.558 7.358 8.938

Respecto a deuda autonómica
total (%) 7,18 8,77 9,32 10,32 11,35 7,67 8,03 15,01 17,02

Respecto al PIB 
español (%) 0,6 0,6 0,6 0,7 0,9 0,6 0,9 1,0 1,3

CCuuaaddrroo 22:: DDeeuuddaa ddee oorrggaanniissmmooss nnoo ccoonnssoolliiddaabblleess ddee llaass CCCCAAAA10

De la importancia que ha cobrado la deuda
autonómica canalizada a través de organismos y
entidades no consolidables -incluidas las empre-
sas públicas- dan buena muestra las cifras del
cuadro 2. Este tipo de endeudamiento ha aumen-
tado desde los 2.007 millones de euros en 1995

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

Para finalizar esta primera fase de presentación
de datos, se ha procedido a la estimación 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

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 t a la
secuencia temporal trimestral en el periodo 1995-
2003 (36 observaciones).

MODELO TEÓRICO Dt = β0 + β1 
t+ εt

Deuda de organismos y entidades consolidables Dt=861,24+142,75t R2=0,8958

Deuda de organismos y entidades NO consolidables Dt=1.382,90+157,25t R2=0,8122

CCuuaaddrroo 33:: EEssttiimmaacciioonneess ddee ddeeuuddaa ccoonn sseerriieess tteemmppoorraalleess11

10  Fuente: Elaboración propia a partir de los datos del Banco de España.
11  Fuente: Elaboración propia a partir de los datos del Banco de España.

                                





centralización (DESCENT) supone admitir de
manera implícita un proceso de retroalimentación,
en virtud del cual un mayor número de organismos
autónomos y entes públicos dependientes de las
CCAA derivará, a su vez, en un mayor número de
empresas públicas. Las variables de ejecución y ges-
tión 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 paradójica-
mente podría inducir una mayor necesidad de con-
tar con empresas públicas para ocultar déficit o
deuda. Por otro lado, un elevado nivel competencial
(COMP), debería arrastrar a las CCAA hacia un
mayor desarrollo de su administración institucio-
nal, incluyendo la creación de un mayor número de
empresas públicas. Este efecto se verá incluso refor-
zado en las CCAA de régimen foral (FOR).
Finalmente, para evaluar la posible relación entre el
signo político del gobierno autonómico y la crea-
ción de empresas públicas 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 más bien para eludir las limitaciones al
endeudamiento y, a falta de otros indicadores obje-
tivos, no se plantea ninguna hipótesis previa sobre
el sentido de esta posible relación.

La variable ECP se convierte en la variable cen-
tral del análisis y la que puede mostrar más nítida-
mente el posible efecto desplazamiento de la deuda
fuera del presupuesto mediante la creación de
empresas públicas. La hipótesis plantea que las
CCAA con un mayor margen de endeudamiento
normativo, medido en términos de su respectivo
Escenario de Consolidación Presupuestaria (ECP),
tendrán menores necesidades de ocultar su deuda a
través de artificios contables o estructuras descen-
tralizadas. Por ello, es previsible que el número de
empresas públicas que creen estos gobiernos auto-
nómicos sea menor.

El modelo se ha especificado en forma lineal y la
estimación se ha llevado a cabo con efectos aleatorios.
Partiendo de un modelo básico 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
expresión (1) plantea el modelo en forma analítica.  
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En el modelo inicial se toman únicamente como
variables independientes ECP- por tratarse de la
variable central del análisis- y FOR, por ser las
CCAA forales las dos que se distinguen por haber
creado un mayor número de empresas públicas en
el periodo considerado. La estimación llevada a
cabo mediante un modelo de efectos aleatorios
queda avalada por el test de Hausman, cuya hipó-
tesis nula es precisamente la validación 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 públicas más. Por otro lado, ceteris pari-
bus, cada punto porcentual de margen de endeuda-
miento adicional supone contar con 7 empresas
públicas menos dependientes de la Comunidad
Autónoma. Parece, por tanto, que las CCAA recu-
rren en mayor medida a la creación de empresas
públicas cuando se ven acuciadas por la cercanía (o
superación) de los límites 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 había pronosticado,
va acompañada de un coeficiente positivo. Ningún
otro coeficiente asociado a las demás variables de
gestión y ejecución del presupuesto resulta signifi-
cativo. En el modelo 3 se observa que el grado de
terciarización de la economía ejerce una influencia
positiva y significativa sobre el número de empre-
sas públicas autonómicas. Un avance de un punto
porcentual supone contar con 40 empresas públicas
más, siempre que se mantengan constantes todos
las demás variables. El modelo 4 añade la variable
POBL, obteniéndose un coeficiente positivo que
resulta significativo y presenta un elevado valor
absoluto, indicando así que el número de empresas
públicas autonómicas es extremadamente sensible
al tamaño poblacional de las CCAA. El principal

problema de este modelo es que no supera el test de
Hausman y, por tanto, como apunta Greene (1998),
los estimadores serán inconsistentes. Se intentó
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 optó por continuar introdu-
ciendo variables explicativas en el modelo 4. El
modelo final tiene una capacidad explicativa muy
similar a la del modelo 4, aún añadiendo la variable
GOB. El signo positivo del coeficiente de dicha
variable podría indicar que los gobiernos autonómi-
cos de izquierdas tienen cierta predilección por la
creación de empresas públicas, respecto a sus homó-
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 ideología del gobierno autonómico
no parece ser un factor determinante para la crea-
ción de empresas públicas.

3.2. Empresas públicas autonómicas y efecto desplazamiento

La segunda etapa del trabajo empírico pretende
demostrar la hipótesis del efecto desplazamiento de
deuda fuera del presupuesto, instrumentada
mediante la utilización de empresas públicas no
consolidables según el SEC-95. Para ello se han
tomado los resultados del modelo anterior (modelo
final), cuya expresión formal es la que se muestra a
continuación.

Sustituyendo los valores muestrales en la expresión
2, se obtiene la distribución teórica o estimada del
número de empresas públicas en las CCAA en cada
periodo. Los valores que resultasen negativos, se susti-
tuyen por ceros16. Esta nueva variable (EEPP_est),
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EEPP(est)it = -38,91 + 39,52FORit - 5,63ECPit + 20,25GESIit  +

+37,46 VABSit + 105,26POBLit + 1,11GOBit 

((22))

16 Esta circunstancia sólo se da en el caso de La Rioja en los años 1990 y 1992.

                         









Finalmente, el hecho de contar con elecciones
autonómicas separadas no tiene efectos significativos
sobre el volumen de deuda canalizado a través de las
empresas públicas. No parece, por tanto, que este
mecanismo político funcione como un control adi-
cional al crecimiento de la deuda extrapresupuesta-
ria, en virtud de un mayor sometimiento de los
gobiernos autonómicos al veredicto de la ciudadanía. 

4. CONCLUSIONES
A lo largo de este trabajo se ha estudiado, desde

una doble óptica descriptiva e inferencial, el inten-
to de las CCAA para eludir las limitaciones norma-
tivas al endeudamiento, mediante la creación de
empresas públicas situadas fueras de balance.  Este
comportamiento, denominado efecto desplazamien-
to, permite cumplir formalmente dichas limitacio-
nes, al mismo tiempo que los niveles de inversión
pública no se resienten. La literatura empírica para
este tipo de trabajos en el ámbito de las CCAA no
es muy amplia hasta el momento y, en todo caso, no
ha avanzado mucho más allá de exposiciones teóri-
cas sobre el tema, acompañadas de análisis descrip-
tivos con menor o mayor profusión.

En el análisis que se ha llevado a cabo se ha
constatado un fuerte crecimiento del número de
empresas públicas dependientes de las CCAA.

Aunque su justificación inicial parece haber sido
la supuesta mejora que introducen en la gestión
pública, una parte de este sector público institu-
cional ha sido utilizado también -o en primer
lugar- como vehículo para desplazar endeuda-
miento fuera del presupuesto general. Los resulta-
dos del modelo planteado indican que el creci-
miento del sector público empresarial autonómico
viene dado fundamentalmente por la población de
las CCAA, el grado de terciarización de la econo-
mía y, en menor medida, también por un alto
grado de recaudación presupuestaria efectiva. En
cambio, un mayor margen de endeudamiento en
términos de los ECP estaría indicando que las
CCAA no necesitan eludir dichas limitaciones y,
por tanto, crean menos empresas públicas con
estos fines. Del mismo modo, debe destacarse que
las CCAA forales se distinguen claramente del
resto por haber creado un sector público empresa-
rial mucho más potente.

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