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La presente investigacion analiza el posible efecto que sobre la inversion de los
municipios espanoles tendrd la normativa de estabilidad presupuestaria. En
especial, dos son las cuestiones que pretendemos abordar. Primero, revisar la
situacion y evolucion de los gastos de capital y de sus distintas fuentes de fi-
nanciacion. La sequnda finalidad consiste en estimar un modelo econométrico
para los gastos de capital, que incorpore las distintas fuentes de financiacion
de los proyectos de inversion y un conjunto de variables de control. La eviden-
cia empirica parece confirmar que la exigencia de estabilidad presupuestaria
motivard cierto retroceso del gasto de capital municipal.

Palabras clave: gasto municipal de capital, endeudamiento local, limites sobre
la deuda.

(JEL H7, E6, H6)

1. Introduccién

El actual proceso de revisién del disenio de la normativa de estabilidad
presupuestaria (NEP) que se ha abierto a escala nacional, pero tam-
bién en el &mbito de la Unién Europea con la reconsideracién del Pacto
de Estabilidad y Crecimiento (PEC), plantea un nuevo contexto pla-
gado de incertidumbres y aconseja realizar un balance de la situacién
en que se encuentra la Hacienda municipal bajo la actual regulacién
por la insuficiencia financiera crénica que la caracteriza. En ambos ca-
sos, las principales modificaciones que se estdn barajando pretenden

Este trabajo se ha beneficiado de los comentarios realizados por el editor (Antonio
Cabrales) y dos revisores anénimos. Una versién anterior del mismo fue presentada
en el IV Workshop de Investigacién Empirica en Contabilidad Financiera, don-
de obtuvo una mencién especial al mejor trabajo presentado. Este trabajo puede
considerarse resultado del proyecto de investigacién BEC2002/03043.
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flexibilizar la capacidad de endeudamiento y establecer el equilibrio
presupuestario a lo largo del ciclo econémico, asi como considerar el
volumen de inversién productiva para permitir un mayor margen de
maniobra. De hecho, en las dltimas décadas se ha sostenido que la exi-
gencia de estabilidad presupuestaria ha podido motivar cierto retroceso
del gasto publico de capital. Este 1ltimo aspecto parece confirmarse
en nuestra investigacién empirica para los gobiernos municipales en
Espafa, por lo que los resultados alcanzados respaldarfan las reformas
emprendidas.

Dichas reformas responden, al menos en parte, a una critica tradicio-
nal a los umbrales méximos de endeudamiento, ya que se ven afectados
por una insuficiente justificacién y cierta arbitrariedad en cuanto a su
determinacién®. En relacién con el umbral maximo para la deuda fija-
do por la NEP, cabe decir que el equilibrio presupuestario en términos
de endeudamiento neto puede ser excesivamente severo, con los consi-
guientes costes potenciales sobre la capacidad para financiar gastos de
capital y el crecimiento econémico, y haber introducido un incentivo
sobre los municipios que les estimula a mantener cuotas innecesarias
de deuda con objeto de lograr un mayor margen de maniobra financie-
ra. En 1ltima instancia, el grado de laxitud de las restricciones sobre
el uso de la deuda es una cuestién que entronca con la insuficiencia
financiera para financiar el esfuerzo inversor, aspecto que depende de
cémo se configuran las fuentes de financiacién de los gastos de capital
(ahorro corriente, endeudamiento e ingresos transferidos de capital).

Por lo que atane a la justificacién para dicha restriccion institucional,
debemos destacar la conexién existente entre endeudamiento y gastos
de capital que histéricamente ha existido en el dambito subcentral y
que encuentra su motivacion en la aplicacién de los principios de sub-
sidiariedad y equidad intergeneracional, la reduccién de la friccién im-
positiva, y por permitir un mayor ritmo para la formacién de capital.
Dicha asociacién no sélo estd impulsada por este conjunto de recomen-
daciones tedricas, sino también por el ordenamiento juridico espaifiol
mediante la garantia de la autonomia financiera de que disfrutan los
niveles subcentrales para adaptarse a las preferencias territorialmente
dispares y a través de la afectacion de los ingresos obtenidos con el
endeudamiento a la financiacién de proyectos de capital a que estdn
obligados los gobiernos subcentrales.

'Estos aspectos se discuten con gran amplitud en Vallés (2001, 2003).
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No obstante, es cierto que la presencia de efectos externos entre las
politicas de endeudamiento de los diferentes niveles de gobierno acon-
seja que el papel del gobierno central deba ser preponderante en las
tareas de gestién de los objetivos macroeconémicos, poder que debe
ejercer coyunturalmente en la medida en que lo requiera la finalidad
perseguida. Es més, debido a que el uso del endeudamiento puede mo-
tivar la aparicién de beneficios politicos, al permitir disfrutar de las
prestaciones publicas posponiendo el pago de las mismas, y a que la
acumulacién paulatina de la deuda puede implicar ciertos riesgos de
insolvencia financiera, es recomendable que el nivel central establezca
determinados controles sobre la deuda subcentral. También en este ca-
so, el ordenamiento juridico espafiol, a través de la Ley Reguladora de
las Haciendas Locales (LRHL), establecia un conjunto de restricciones
para garantizar la solvencia financiera incidiendo en la conducta de
los gobiernos subcentrales, contexto que recientemente ha sido relega-
do por los preceptos méds restrictivos que establece la NEP sobre el
endeudamiento.

Pues bien, en este trabajo pretendemos aproximarnos al posible con-
flicto que plantea la NEP con el principio de autonomia financiera
municipal, y sus probables repercusiones o efectos en términos de una
menor inversién en el 4mbito municipal. Para aproximarnos a dichas
cuestiones, 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, anali-
zando el esfuerzo inversor relativo que realizan los ayuntamientos y
su evolucién con el ciclo econémico. En la tercera seccién, destacamos
la conexién que existe entre los gastos de capital y las fuentes de fi-
nanciacién de los mismos, entre las que se encuentran los ingresos por
transferencias de capital, el ahorro corriente (mayor recaudacion tri-
butaria o menores gastos corrientes), y el endeudamiento. En la cuarta
seccion, exponemos el tratamiento que damos a los datos para lograr
series comparables entre distintos estratos de poblacién y a lo largo
del tiempo, sintetizamos las diferentes hipétesis explicativas sobre las
fuentes de financiacién de los gastos de capital municipal que se van
a someter a validacién empirica, y establecemos la especificacién 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.
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2. Un anadlisis de la evolucién de los gastos de capital

Antes de acometer la revisién de los gastos de capital de los munici-
pios, nos interesa contextualizar la importancia relativa del esfuerzo
inversor que se realiza en el &mbito municipal. Para ello, presentamos
en el Cuadro 1 la evolucién de los gastos totales de capital de las Ad-
ministraciones Piblicas respecto al PIB. De dicha informacién puede
concluirse que el peso de los gastos municipales de capital por término
medio es aproximadamente del 1% del PIB, lo que para el conjunto
de las Administraciones Piblicas espanolas tiene cierta relevancia, os-
cilando entre el 12,66% y 20,47% del total de los gastos piblicos de
capital. Ademads, 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 partia de un gasto de capital
respecto al PIB que representaba més 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 sefalar que la importancia de los proyectos de
capital que acometen ha experimentado una senda creciente, si bien,
de menor importancia que en el &mbito autonémico. Este importante
esfuerzo inversor publico se debe al convencimiento de que unicamen-
te cerrando la brecha que existe entre la Unién Europea y Espana en
términos de stock de capital podremos lograr una convergencia rdapida

de los niveles de bienestar econémico®.

El andlisis de los datos agregados de los gastos de capital para los
municipios nos permite un primer contacto con el esfuerzo inversor
acometido por este nivel de gobierno, si bien, es preciso tener pre-
sente que la situacién que presentan los distintos municipios es muy
heterogénea. Por ello, junto al agregado de municipios espaifioles, para
poder hacer un estudio comparativo y extraer conclusiones relevantes

2En nuestra investigacién vamos a utilizar la informacién suministrada por las li-
quidaciones agregadas a nivel de capitulo econémico (1988-2000) de la Direccién
General de Coordinacién con las Haciendas Territoriales (DGCHT), actualmente,
Direccién General de Fondos Comunitarios y Financiacién Territorial; del Instituto
Nacional de Estadistica (Contabilidad Regional de Espana); y de la base de datos
del Instituto de Estudios Fiscales (BADESPE).

3 Algunos tedricos opinan que una mayor inversién en infraestructuras puede generar
un mayor crecimiento de tipo transitorio, siendo la inversién en progreso tecnolégico
la que garantiza un mayor progreso econémico.
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sin complicar en exceso el andlisis, vamos a trabajar con los diferentes
estratos de poblacién de los municipios?. Obsérvese cémo el prota-
gonismo de cada uno de los distintos grupos de municipios segin su
estrato de poblacién es bastante distinto en cuanto a la ejecucién de
gastos de capital, como puede verse en la primera y segunda columna
del Cuadro 2.

El motivo de tomar los valores en términos relativos es debido a que,
en otro caso, resultaria determinante el tamafio o nivel competencial
de cada estrato municipal. Una primera opcién es la tradicional, con-
sistente en calcular el esfuerzo inversor® relativo que realizan los distin-
tos municipios en funcién del estrato de poblacién al que pertenecen
en términos per capita y euros constantes de 1992 (primera columna
del Cuadro 2). Tras realizar dichas operaciones, podemos ver c6mo son
los ayuntamientos con poblacién inferior a los 1.000 habitantes, los que
con diferencia realizan un mayor esfuerzo, casi el doble que la media
de los municipios, frente a los ayuntamientos de gran dimension (entre
100.000 y 1.000.000 de habitantes), con un esfuerzo inversor relativo
en torno a un 19% inferior al medio.

Los resultados son similares si consideramos el esfuerzo relativo que
realizan los distintos municipios en funcién del estrato de poblacién
al que pertenecen pero esta vez en términos del PIB estimado para
cada estrato de poblacién (quinta columna del Cuadro 2)%, si bien, en
este caso puede observarse el impacto que tiene la renta, puesto que
ahora, los municipios de menor poblacién presentan todavia un mayor
esfuerzo relativo debido a la menor renta per capita de que disponen.
En ambos casos, son los municipios de menor dimensién los que mas
gastos de capital realizan y existirfa una relacién inversa entre gastos

4Los autores disponen de la informacién individualizada para cada estrato de po-
blacién a lo largo del periodo considerado para cada una de las magnitudes y ratios
que se examinan. No obstante, con la finalidad de simplificar el anélisis y facilitar la
comprensién del mismo, sélo se suministran los resultados medios para el perfodo
analizado.

’Dicho esfuerzo se reparte en inversién real directa y transferencias de capital
(20,42% y 2,15%, respectivamente, del gasto total por término medio).

fRomero (2000) manifiesta que en cuanto a la relacién entre gastos de capital y
poblacién o renta regional, la variable poblacién serfa neutral frente a los criterios
de eficiencia y equidad, mientras que la variable PIB apareceria ligada al criterio de
eficiencia, al permitir identificar aquellas jurisdicciones territoriales que han podido
ver infrautilizado su potencial de crecimiento y, por ende, haber comprometido el
desarrollo nacional.
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de capital y poblacién. Este tltimo ejercicio exige realizar estimaciones
del PIB por estratos de poblacién municipal, ya que dicha informacién
no se encuentra entre las fuentes disponibles. Teniendo en cuenta que
el objetivo de nuestro trabajo no es la estimacién del PIB, el procedi-
miento que hemos empleado para realizar dicha estimacién ha sido el
planteado en Vallés et al. (2003).

En dicho trabajo, tomando como punto de partida la aportacién de
Heras et al. (1999), que es una de las escasas investigaciones disponi-
bles sobre la materia, se opta por distribuir el PIB nacional entre los
distintos estratos a partir de tres indicadores de renta. Primero, se cal-
cula el producto entre el PIB nacional medio per capita a partir de los
datos suministrados por la Contabilidad Regional de Espana (Instituto
Nacional de Estadistica) y de la poblacién de cada estrato. Los otros
dos indicadores de renta empleados son la recaudaciéon de impuestos
directos y los gastos en sueldos y salarios de cada estrato de poblacién.
Los pesos relativos de las variables son fruto de la estimacion del PIB
autonémico respecto al resultado de multiplicar el PIB nacional medio
per capita por la poblacién autonémica, obteniendo que dicha variable
explica més del 80% del PIB autonémico. En consecuencia, se asigna
el 80% del PIB nacional a partir del PIB per capita nacional medio por
la poblacién de cada estrato, y el 20% restante a partir de los gastos
en sueldos y salarios y de la recaudacién por impuestos directos.

Para contrastar dicha simulacién, procedemos con un simple anélisis
de sensibilidad. En primer lugar comparamos nuestros resultados con
las estimaciones por intervalos de renta que suministra la Caixa, ob-
servando que los errores cometidos se encuentran en torno al 15%,
diferencias asumibles dados los estandares habituales. Ademds, hemos
cotejado nuestras estimaciones con las que suministran los Institutos
de Estadistica de la Comunidad Auténoma de Madrid y Cataluna. Por
ejemplo, para 1996 el PIB para los municipios de Madrid y Barcelona
se situaba en torno al 13% del total nacional segun las estimaciones
de ambos Institutos Autondémicos, frente a un peso relativo de casi
el 12% que asignamos nosotros, por lo que damos por vélidas dichas

estimaciones’.

"Tales resultados deben ser tomados siempre con las cautelas precisas. No obstan-
te, varios motivos refuerzan el juicio positivo de la asignacién que hemos realizado.
Por una parte, piénsese que nos hemos situado en el peor de los casos posibles pa-
ra verificar nuestra asignacion, ya que no disfrutamos del efecto bondadoso de los
grandes nimeros, al trabajar con un estrato de poblacién que incluye tinicamente
a dos municipios. Por otra, la DGCHT considera como valido un error del 15%
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Una vez analizada la importancia relativa de los gastos de capital y
el esfuerzo en términos comparados que realiza cada estrato de pobla-
cién, debemos revisar cudl ha sido la evolucién que han seguido los
gastos de capital. En lineas generales, la evolucién de los gastos de
capital ejecutados por los municipios espanoles desde mediados de los
anos ochenta hasta finales de los noventa puede caracterizarse a través
de tres etapas, si bien, es necesario destacar que las politicas de los
distintos estratos de poblacién y, por ende, de los distintos municipios
muestran un elevado grado de heterogeneidad e irregularidad, como
puede verse en el Gréfico 1.

GRAFICO 1
Evolucién de los gastos de capital respecto al PIB (%)
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Un primer periodo que abarca los ejercicios 1988-90, en el que se pro-
duce una expansién del ritmo inversor de los municipios. Una segunda
etapa en la que durante los anos de la crisis econémica de los noventa,
los gastos de capital municipales se mantienen en niveles préximos al
1% del PIB, para posteriormente presentar una leve tendencia decre-
ciente en los ejercicios 1995 y 1996. Por tltimo, podemos identificar
una tercera fase comprendida entre 1997 y 2000 en la que se retoma

cuando se trabaja conjuntamente a nivel regional y por estratos de poblacién y, por
tanto, estariamos trabajando muy préximos a dicho umbral. Es maés, como expli-
caremos luego, es preciso trabajar con las variables en términos relativos respecto
al PIB para poder evaluar los efectos a largo plazo de la NEP. Asimismo, aceptando
desviaciones, creemos que nuestra variable seria una combinacién de la renta y la
poblacién, que es la otra alternativa para homogeneizar los datos, pero nos permi-
te eludir la incorreccién que también supondria deflactar todos los estratos por el
mismo indicador de precios.
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la senda expansiva a partir de 1997, si bien, de nuevo aparece cierto
retroceso en el ano 2000. En consecuencia, la evolucién de los gastos
de capital muestra un patrén de comportamiento agregado prociclico
adelantado®.

Esta evolucién prociclica de los gastos de capital puede ser debida a
dos factores. Por un lado, los gastos de capital son una partida pre-
supuestaria que no estd comprometida a priori y con unos beneficios
politicos a corto plazo menos relevantes, por lo que sufren en mayor
medida los ajustes en épocas de mayores restricciones presupuestarias
provocadas por la evolucién del ciclo econémico. Por otro, el hecho
de que el sistema de financiacién municipal se haya caracterizado por
inducir cierta insuficiencia financiera para hacer frente a los gastos de
capital, generdndose un ahorro corriente incapaz de financiar el eleva-
do esfuerzo inversor que realizan los municipios, en términos relativos
respecto a su renta o gasto por habitante.

3. Los gastos de capital y sus potenciales fuentes de
financiacién

Una vez revisada la vertiente del esfuerzo inversor, debemos acometer
un breve resumen de las principales fuentes de financiacién de los gas-
tos de capital en el d&mbito municipal, para lo cual vamos a partir de
la restriccién presupuestaria a que se enfrenta cualquier gobierno:

GC + GK + GF =1IC + 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 amortizacién de deuda (AD) y otros gastos fi-
nancieros (OGF); eliminando OGF y OIF, ya que son de muy escasa
relevancia; y operando en dicha expresién, obtenemos que:

GK =IC- GC +IK + D - AD 2]

Agrupando los términos de la ecuacién [2]: GK= (IC - GC)
+ IK + (D-AD), y dividiendo por el producto interior bruto ambos

8Esta afirmacion se basa en el célculo de los coeficientes de correlacién para los
agregados de las variables inversién y renta per capita, adelantando y retardando
las variables hasta dos ejercicios.
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lados de la ecuacién (lo que reflejamos introduciendo las minusculas),
tendremos que:
gk = sc + ik + ipfn (3]

Esto es, que la proporcién de gastos de capital respecto al producto
interior bruto es una funcién del ahorro corriente (sc), del esfuerzo
cofinanciador de la inversiéon que se vean obligados a realizar los go-
biernos subcentrales (ik), y del endeudamiento neto (ipfn). Por tanto,
las principales estrategias disponibles relacionadas con la financiacién
del esfuerzo inversor subcentral son tres:

ESTRATEGIA 1: Politicas que afectan al ahorro corriente. Respecto a
las politicas que actidan sobre el ahorro corriente se pueden emplear
dos tipos de estrategias o una combinacién de ambas. Por una parte,
los municipios pueden establecer una gestién austera de los gastos cor-
rientes, que permita liberar fondos con los que acometer un esfuerzo
inversor mayor, lo que finalmente vendréd condicionado por las obliga-
ciones de gasto que establezca el nivel central. Por otra, los municipios
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 municipio y, en tltima instancia, de
los niveles de responsabilidad fiscal que fija el gobierno central.

ESTRATEGIA 2: Politicas que inciden en el esfuerzo cofinanciador exi-
gido. En este caso, los niveles de gobierno (nacionales o europeo) que
otorgan financiacién transferida por concepto de capital pueden redu-
cir el porcentaje de cofinanciacién de las inversiones que se ven obliga-
dos a realizar los municipios, facilitando de este modo un mayor gasto
de capital®. En este sentido, la capacidad de maniobra de que disponen
los municipios es muy reducida y puede considerarse que dichos fondos
se determinan de forma exégena al municipio.

ESTRATEGIA 3: Politicas que influyen en los ingresos por pasivos fi-
nancieros. En este caso, también existen dos posibilidades a la hora
de influir en los niveles de gasto de capital, que estdn relacionadas,
generalmente, con las estrategias que establece el nivel central para
garantizar un uso adecuado de la deuda o controlar las politicas de en-
deudamiento subcentral. Asi, por un lado, el nivel central suele actuar
restringiendo el uso de la deuda a algtin tipo especifico de finalidad, por

9De hecho, las transferencias de capital pueden estimular m&s que proporcional-
mente los gastos de capital, ya que reducen el coste percibido de los proyectos de
capital frente al gasto corriente (flypaper effect).
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ejemplo, a la financiacién de gastos de capital, lo que garantiza el prin-
cipio de equidad intergeneracional y estimula el gasto de capital frente
al corriente. La segunda alternativa por la cual se puede optar con-
siste en restringir la capacidad de los municipios para acometer gas-
tos de capital, estableciendo un periodo méximo de amortizacién y
obligando a fijar un plan de amortizacién-imposicién o estableciendo
limites maximos sobre el endeudamiento y, por tanto, de forma indirec-
ta sobre la inversién, esto es, introduciendo costes adicionales para los
proyectos de inversién con la finalidad de reducir los beneficios politi-
cos asociados con el empleo de la deuda o con el objetivo de evitar
estrategias financieras que pongan en peligro el equilibrio financiero.

En consecuencia, tres son las principales fuentes de financiacién de los
gastos de capital: el ahorro corriente (diferencia entre ingresos y gastos
corrientes), los ingresos por concepto de capital, y el endeudamiento,
si bien, su importancia relativa es diferente y variable a lo largo del
tiempo. El diferencial que existe en términos de capacidad suficiente
de financiacién de los gastos de capital es una cuestion clave, ya que la
aprobacién de la normativa sobre estabilidad presupuestaria ha desper-
tado un viejo debate sobre la relacién que existe entre gasto ptiblico 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 &mbito municipal
no podemos esperar que exista una relacién entre gasto ptblico y cre-
cimiento econdémico, puesto que los efectos desbordamiento suponen
que cualquier medida expansiva del Sector Piblico municipal se fil-
trard hacia otras jurisdicciones. No obstante, en la medida en que los
gastos de capital municipales incrementen la productividad marginal
de otros factores productivos privados localizados en el municipio, no
es descabellado esperar incrementos de la inversién privada y, por en-
de, de la renta en dichos municipios (efecto crowding in). Por tanto, los
gastos de capital municipales también son un elemento clave a la hora
de mejorar y potenciar la competitividad y productividad, al desem-
penar un papel complementario y dinamizador respecto del stock de
capital privado.

En este sentido, la inversién piblica municipal constituye un instru-
mento eficaz de politica redistributiva local, evitando que el funcio-
namiento de mercado agrave el dualismo espacial de la actividad econé-
mica (centro-periferia o polos de desarrollo), al facilitar la accesibili-
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dad, reducir los costes empresariales y de comunicacioén, ser un factor
que estimula la localizacién empresarial y potencia los procesos de con-
vergencia municipal. Pero es que, ademds, desde el punto de vista de
eficiencia del sistema econémico, la inversién ptblica debe permitir un
desarrollo adecuado de las capacidades y del potencial de crecimiento
econémico de las diferentes dreas geograficas. Como suele ser habitual
en economia, existe una relacién de intercambio entre eficiencia y equi-
dad, de tal modo que no es posible otorgar simultdneamente recursos
de importancia a los municipios de menor poblacién o renta per capita
vy a aquellos con una ratio baja para la relacién entre stock de capi-
tal publico y privado (criterio de eficiencia), tal y como explica Lépez
Diaz (2000)!°. Asf, una politica de inversién que tnicamente atienda
al objetivo de equidad entre municipios serd 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 los municipios. Respecto a la prime-
ra estrategia, consiste en incrementar el ahorro corriente disponible
mediante una subida de la presién fiscal a través de los ingresos tribu-
tarios propios o reduccién de los gastos corrientes municipales, como
podemos ver en el Cuadro 2, todos los municipios, independientemen-
te del estrato poblacional, se encuentran agrupados a excepcién de los
de reducida dimensién (menos de 5.000 habitantes) y los de gran ta-
mano (mds de 1.000.000 de habitantes). En concreto, el mayor ahorro
corriente de los municipios de mayor poblacién viene asociado al trato
ventajoso que otorga el sistema de transferencias corrientes a los muni-
cipios de gran dimensién, tal y como sefialan Pedraja y Sudrez (2004),
al distribuirse fundamentalmente en funcién de la poblacién. Frente
a éstos, las menores competencias que tienen atribuidas los pequenos
municipios, y las menores demandas de gasto corriente por parte de
sus ciudadanos, asi como unos menores gastos financieros, les permiten

generar un mayor ahorro'!.

Es mas, el mayor esfuerzo respecto a la media municipal en términos de
ahorro corriente relativizado por el PIB que realizan los municipios de

10T0s municipios que presentan una menor relacién entre capital ptblico y priva-
do podrifan experimentar un mayor crecimiento econémico como consecuencia del
efecto de arrastre de la inversién publica.

T Al igual que sucede con el esfuerzo tributario, los municipios con poblacién com-
prendida entre los 10.000 y 1.000.000 de habitantes parece que han fijado una
cantidad y calidad de los bienes y servicios prestados que se sitiia en torno a la
media para el conjunto de los municipios.
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reducida dimensién responde a la previsién que realizan de que acome-
terdn un mayor esfuerzo en términos de gastos de capital ejecutados.
No obstante, el mayor ahorro corriente relativo de los municipios de
gran dimensién no responde a los gastos de capital, sino més bien a
unos gastos financieros muy superiores a los medios (amortizacién de
deuda), aspecto que se puede observar calculando el ahorro neto de
amortizacién o visualizando la diferencia entre endeudamiento bruto
y neto, pues dichos municipios pasan a tener un ahorro neto negativo.

Como hemos mencionado antes, una posible politica que podria im-
plementar el gobierno central para compensar la dispar capacidad a la
hora de generar ahorro (o ahorro neto) seria redistribuir los recursos
de forma inversa al ahorro disponible por los municipios. No obstante,
el disefio de la politica de transferencias de capital se ha construido
para que las transferencias favorezcan a los municipios de menor pobla-
cién, probablemente, para compensar los menores fondos que reciben
a través de las transferencias corrientes y debido a que presentan una
menor renta per capita o desarrollo’?. En consecuencia, los municipios
mds poblados o desarrollados quedan condenados a realizar un mayor
esfuerzo en términos tributarios, de endeudamiento o menor gasto co-
rriente, al permanecer vetada para ellos una de las vias de financiacién
de la inversién (las transferencias de capital).

Asi, podemos observar en el Cuadro 2 como las transferencias de capi-
tal estdn relacionadas inversamente con la poblacién. En concreto, son
los municipios de menos de 20.000 habitantes los que perciben mayores
fondos de capital transferidos. Es mas, obsérvese que claramente dicho
reparto de fondos tiene una finalidad redistributiva, ya que los munici-
pios de menos de 5.000 habitantes reciben muchos mas fondos respecto
a la media que el esfuerzo inversor que realizan, ddndose el resultado
contrario para los municipios més poblados. Por tanto, los municipios
de reducida dimensién han podido acometer un mayor gasto de inver-
sién, frente a los muy poblados, cuyo esfuerzo inversor es inferior a

12La existencia de transferencias condicionadas se justifica por la presencia de exter-
nalidades y diferencias de coste en la prestacion de servicios, el desarrollo econémico
territorial y la aparicién de situaciones graves localizadas en zonas especificas. En
concreto, tal y como prevén los Programas de Cooperacién Econémica Local del
Estado, en el dmbito municipal, para la determinaciéon de la distribucién de las
subvenciones de capital se tendré en cuenta las necesidades de infraestructuras y
equipamientos, evaluadas a través de la Encuesta de Infraestructuras y Equipa-
miento Local, la capacidad financiera de las haciendas correspondientes, y otros
factores que indiquen el nivel socioeconémico y el resultado de la cooperacion esta-
tal precedente.
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la media, debido a que su renta per capita les impide el acceso a las
transferencias de capital.

No obstante, como podemos ver en el Cuadro 2, el resultado final en
términos de gastos de capital relativizado por el PIB es bastante ho-
mogéneo, sin duda, debido a que los recursos obtenidos a través del
endeudamiento han operado como mecanismo de ajuste del sistema
de financiacién y de compensacién de unos recursos escasos derivados
del resto de fuentes. Dicho ajuste estaba autorizado por la normativa
local vigente, ya que las nuevas operaciones de crédito, o modificacién
de las preexistentes, concertadas en el exterior (moneda extranjera),
de naturaleza publica, y con vencimiento superior a un afio, estaban
condicionadas, bien en cuanto a su finalidad (inversién), o bien por
determinadas ratios presupuestarias (limite méximo del 25% para los
gastos financieros respecto de los ingresos corrientes del ejercicio pre-
vio, ahorro neto positivo y deuda viva inferior al 110% respecto de los
ingresos corrientes), que indican la necesaria solicitud previa de auto-
rizacién de la operacién de endeudamiento por parte del Ministerio de
Hacienda'3.

En concreto, los desequilibrios mencionados se compensan del siguien-
te modo (Cuadro 2). El exceso de fondos recibidos a través de ingresos
transferidos ha permitido a los municipios pequenos tener unos nive-
les de deuda muy por debajo de la media. Frente a esto, la menor
capacidad para generar ahorro corriente, y especialmente los menores
fondos transferidos de capital, ha obligado a los municipios con pobla-
cién superior a los 500.000 habitantes a tener que hacer un uso mads
intensivo del recurso al endeudamiento, si bien, como puede deducirse
de la comparacion de la deuda bruta y neta en el Cuadro 2, gran parte
de dichos fondos se destina a refinanciar deuda.

3La Ley Reguladora de las Haciendas Locales (LRHL) gradia el acceso a la finan-
ciacién crediticia por parte de las CCLL. No obstante, dicha normativa ha expe-
rimentado continuas modificaciones que han afectado a los mecanismos de control
que el gobierno central establece. El sistema de supervisién se ha modificado sus-
tancialmente desde 1996, mediante la ley de acompanamiento a la de Presupuestos
Generales y, posteriormente, con la NEP. Para una revisién de estos aspectos, véase
Monasterio (2000) y Vallés, Pascual y Cabasés (2003).
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4. Especificacién del modelo econométrico para los gastos de
capital de los municipios

En esta seccién, vamos a proponer la especificacién de un modelo ex-
plicativo de los gastos de capital municipales. Empezaremos expo-
niendo los motivos que justifican, a nuestro entender, la realizacién
de una aproximacién empirica al tema. A continuacién, describiremos
las hipétesis que trataremos de contrastar y las variables empleadas.
Concluiremos la seccién presentando la especificacién y los principales
resultados fruto de la estimacién del modelo.

La razén que ha motivado nuestra aproximacion al tema de los gastos
de capital municipales estd vinculada con el hecho de que la reciente
aprobacién de la normativa de estabilidad presupuestaria, y la ausen-
cia 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 literatu-
ra nacional. Ademds, pretendemos contribuir a ir cerrando la brecha
que existe en el ambito de los estudios empiricos para los municipios
espafioles!?.

Nuestro punto de partida es la tradicional discusién entre financia-
cién con ahorro corriente versus crediticia de los gastos de capital, a
la que hacen referencia, entre otros, Musgrave (1959), Pogue (1970),
Wagner (1970), King (1984), Poterba (1995, 1997), Dafflon (1996), y
Von Hagen y Eichengreen (1996). No obstante, tal y como explican
Hjelm (2001), Krusec (2004), y Esteller, Solé y Sorribas (2004), la me-

Tos trabajos empiricos relativos a los gastos de capital, generalmente, aparecen
vinculados a estudios sobre el endeudamiento, por la vinculacién que establece la
normativa subcentral entre deuda e inversiones. En este sentido, podemos destacar
que las aportaciones en el d&mbito de la deuda subcentral han adquirido cierta re-
levancia. La evidencia empirica para el &mbito 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 Piblica, los traba-
jos de Castells; Esteller y Solé (2002); Vallés, Pascual y Cabases (2003) y Esteller,
Solé y Sorribas (2004), y la aportacién mds reciente de Ferndndez, Garcia, Canta-
rero y Pascual (2004), defendida en el XI Encuentro de Economia Piblica. Para el
contexto autonémico puede verse un resumen de los principales trabajos en Lépez
Laborda y Vallés (2002). Respecto a la literatura comparada, entre las principa-
les contribuciones puede consultarse Heins (1963), Mitchell (1967), Pogue (1970),
McEachern (1978), Farnharm (1985), Epple y Spatt (1986), Bayoumi y Eichengreen
(1994,1995), Dafflon (1996), y Kiewiet y Szakaly (1996). De especial interés son los
trabajos de Sanchez Martinez (1995), Ahmad y Craig (1995) y Rego (1995), pues
tratan las cuestiones relativas a las transferencias condicionadas en el &mbito local.
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todologia que se debe emplear es similar a la desarrollada por Bohn
(1991) y aplicada por Buettner y Wildasin (2002) para los municipios
norteamericanos. Por tanto, analizaremos la causalidad entre los gas-
tos de capital, el ahorro y el endeudamiento neto bajo el contexto de
un modelo VEC (Vector Error Correction Model). El modelo es muy
parecido al modelo VAR, (Vector Autorregression Model) usado por
Holtz-Eakin et al. (1989), Dalhberg y Johansson (1994), y Mountford
y Uhlig (2002), con la unica diferencia de que los VEC incluyen el dé-
ficit (bajo el supuesto de estacionariedad) en las ecuaciones estimadas.
Otros trabajos que analizan el proceso de ajuste ante shock fiscales,
pero con metodologias diferentes, son Poterba (1994) y Rattso (1999).

Uno de los problemas a que se enfrenta nuestra investigacién es la
diversidad que presenta la estructura organizativa municipal, 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, simultdneamente, nos facilita el examen de los compor-
tamientos dispares que pueden presentar los diferentes municipios en
funcién del estrato poblacional al que pertenezcan.

Junto al inconveniente que supone una realidad tan diversa como la
municipal, subsisten dos problemas adicionales: la heterogeneidad de
los datos y la comparabilidad de los mismos entre distintos estratos y
ejercicios presupuestarios. Por un lado, garantizamos la homogeneidad
de la informacién al utilizar exclusivamente como fuente la Direccién
General de Coordinacién con las Haciendas Territoriales (actualmente,
Direccién General de Fondos Comunitarios y Financiacién Territorial).
Por otro, para eludir el obstdculo que supone la comparacién de las
mismas magnitudes a lo largo del tiempo y entre municipios pertene-
cientes a diferentes estratos municipales y, por tanto, con caracteris-
ticas distintas, expresamos los datos que lo exigen como porcentaje
de una aproximacién a la distribucién del producto interior bruto por
estratos de poblacién (PIB).

4.1 Hipotesis a estimar

Llegados a este punto, vamos a abordar la exposicién de las hipétesis
que pretendemos contrastar. Las variables utilizadas, sus simbolos y
el signo esperado se resumen en el Cuadro 3. En concreto, deseamos
esclarecer en qué medida los gastos de capital responden a las distintas
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fuentes de financiacién. En este sentido, cuatro son las variables princi-
pales que deben incluirse para su verificacién empirica. Por una parte,
queremos comprobar cudl es el efecto que sobre los gastos de capital
provoca el esfuerzo tributario (o capacidad) de los municipios segtn el
estrato poblacional al que pertenezcan. Adicionalmente, queremos so-
meter a consideracion el posible estimulo que ejercen las transferencias
de capital sobre la realizacién de proyectos de inversién. Otra posible
forma de financiar los gastos de capital es con una reduccién 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 local, queremos comprobar si el endeu-
damiento aparece vinculado a la realizacién de gastos de inversion.
Finalmente, introducimos un conjunto de variables de control. Vamos
a detenernos con algo mds de detalle en dichas consideraciones.

CUADRO 3
Signos esperados de las variables

Stmbolo Hipdtesis Signo
esperado
TRIB Esfuerzo tributario realizado por los municipios + (Indeterminado)

(Impuestos directos, indirectos y tasas).

ITRNFK Esfuerzo de cofinanciacion de los gastos de capital exigido a los municipios +
(Ingresos por transferencias de capital).

[PFN Endeudamiento neto contraido +
(Ingresos por pasivos financieros menos gastos por pasivos financieros).

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

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

DTEND Tendencia de los gastos de capital municipales (1989-99).

DMUNX Capacidad tributaria, competencias obligatorias, coste de prestacion de los Indeterminado
(X=1.2,..,7  servicios y transferencias (Nivel competencial).

a) Esfuerzo tributario realizado (TRIBj): Queremos determinar en
qué medida el ejercicio de una mayor responsabilidad fiscal afecta a
los gastos de capital, puesto que el marco normativo permite a los dis-
tintos municipios ejercer una capacidad tributaria heterogénea. Con-
trastaremos esta hipétesis a través del cociente entre tributos propios
(tasas, impuestos directos e indirectos) y el PIB. Bajo dicha hipétesis,
el signo esperado serd positivo, ya que disminuciones (incrementos) en
el peso de los tributos propios suponen menor (mayor) ejercicio de la
capacidad tributaria, lo que manteniendo las otras fuentes discrecio-
nales de ingresos constantes, obligaria al municipio a reducir su gasto
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de capital. Alternativamente, incrementos en el peso de los tributos
propios permiten un margen mayor para la realizacién de gastos de
capital, o facilita al municipio no tener que recurrir con tanta frecuen-
cia o intensidad a otras fuentes de financiacién.

No obstante, es necesario senalar que dicha hipdtesis también puede
estar relacionada con la hipdtesis de ilusién fiscal, lo que supondria
que en la medida en que un mayor esfuerzo tributario hace més vi-
sibles los costes de los proyectos de inversién, podria conducir a una
menor demanda de los mismos y, por tanto, a una relacién negativa
entre esfuerzo tributario y gastos de capital. En consecuencia, el signo
esperado para la relacién entre gastos de capital e ingresos tributarios
propios también podria ser negativo, por lo que a priori el coeficiente
para dicha variable es ambiguo.

b) Cofinanciacién de los gastos de capital (ITRNFK;): La cues-
tién que tratamos de reflejar es si los gastos de capital responden a la
obligacién legal que tienen los municipios de destinar integramente los
ingresos transferidos de capital a la realizacién de proyectos de inver-
sién. Es mas, debe tenerse presente que las transferencias de capital
pueden estimular mayores niveles de gasto a través de una reduccién
del coste percibido de los proyectos de inversién frente a los gastos
corrientes (fly-paper effect). Construimos esta variable como el cocien-
te entre los ingresos por transferencias de capital y el PIB. El signo
esperado para el coeficiente es positivo.

¢) Endeudamiento neto contraido (IPF Ny ): La cuestién que trata-
mos de reflejar es si el endeudamiento neto responde a un proceso de
repercusion del coste de las inversiones realizadas en el ejercicio cor-
riente 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 LRHL
a través de la afectacion de la deuda a la realizacién de proyectos de
inversién. Construimos esta variable como el cociente entre los ingre-
sos menos los gastos por pasivos financieros respecto al PIB. El signo
esperado para el coeficiente es positivo.

d) Efecto expulsion entre partidas de gasto (GCNOFINy): Nuestro
propdsito 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 cor-
rientes ejecutados. Alternativamente, es sabido que en los periodos en
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que es preciso realizar ajustes presupuestarios son precisamente los
gastos de capital los que sufren un mayor recorte con objeto de mante-
ner el gasto corriente. Para comprobar dicha hipétesis, hemos excluido
de los gastos corrientes los gastos financieros, puesto que los munici-
pios 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 de-
berfan ser sus gastos de capital, al disponer de menores ingresos para
financiar los programas de capital, manteniendo los ingresos disponi-
bles constantes.

Junto a dichas hipdétesis, introducimos un conjunto de variables de
control. No obstante, pese a que estas variables pueden tener una gran
relevancia en la explicacién de las politicas de inversién municipal, no
queremos ocultar la dificultad de establecer con rigor el tipo de varia-
bles proxy que modelizardn 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 con-
junto de variables y el signo de la relacién esperada con los proyectos
de inversién son los siguientes!®.

e) Riqueza relativa (PIBPCit): El argumento que establece una rela-
cién 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
ptblico. Por tanto, podria aclarar si los recursos que proporciona el
sistema de financiacién son insuficientes para cubrir las demandas de
gasto que deben atender los municipios con elevados niveles de renta
per capita, debido a que el sistema de financiacién no es lo suficien-
temente flexible para adaptarse a las preferencias dispares. Para esta
variable deberfamos obtener un signo positivo.

f) Evolucion de las politicas de inversion municipal (DT FEN;): Pre-
tendemos averiguar si existe alguna tendencia clara en los gastos de
capital. Trataremos de captar este efecto a través de una variable cua-
litativa que asigna 1 al primer ejercicio del periodo considerado (1989-
99), dos al segundo ano (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

15Estas variables son las habituales en la escasa literatura empirica local y han sido
empleadas, por ejemplo, por Vallés, Pascual y Cabases (2003) y Ferndndez, Garcia,
Cantarero y Pascual (2004).
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reformas experimentadas por el sistema de financiacién municipal 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 los ayuntamientos no parece haber experimentado un
crecimiento sensible respecto a la renta, ni haber solventado los proble-
mas de insuficiencia financiera a que nos hemos referido anteriormente.
Segundo, la creciente preocupaciéon por la situaciéon financiera de las
Administraciones subcentrales, y especialmente a partir de los com-
promisos 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 (DMUN X;;): Se trata de dilucidar el posible
impacto sobre los gastos de capital municipales de los diversos niveles
competenciales, capacidad tributaria, y caracteristicas de los ayunta-
mientos pertenecientes a los diferentes estratos de poblacién. Vamos
a representar esta hipétesis por un conjunto de variables dummy que
toman valor uno para cada uno de los estratos de poblacién, y cero
para los restantes, a excepcién de los municipios con poblacién supe-
rior a 500.000 habitantes (grandes ciudades), para evitar problemas de
multicolinealidad. Bajo nuestro punto de vista, el signo esperado serfa
ambiguo.

4.2 FEspecificacion del modelo y principales resultados de la
estimacion

Una vez analizadas las distintas causas que pueden ser sometidas a
contraste, pasamos a establecer la especificacién concreta del modelo.
Pretendemos determinar la relacién que existe entre los gastos de ca-
pital y las distintas fuentes de financiacién disponibles por parte de los
municipios. En consecuencia, la evolucién de los gastos de capital de
los municipios deberia poder explicarse mediante el esfuerzo tributario
relativo, los ingresos por transferencias de capital, el endeudamiento
neto, y las variaciones en los gastos corrientes no financieros que realiza
cada ayuntamiento. Con tal finalidad, el modelo que vamos a estimar
con datos de panel es el siguiente:

GKy = D(TRIBy,ITRNFKy,IPFNy, GCNOFIN;, PIBPCy,
DTEND;;, DMUN X ;1) [4]

donde: i = estrato municipal; ¢ = ano (1989-99); y DX = variable
dummy.
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Con respecto a la variable a explicar, se emplea como prozy para los
gastos de capital municipales el cociente entre inversiones reales méds
gastos por transferencias de capital respecto al PIB (GKj;), que capta
el flujo total de recursos destinados por los municipios en cada ejercicio
a la realizacién de proyectos de inversion.

CUADRO 4
Modelo para los gastos de capital (GK) estandarizados por la
aproximacion a la renta para los estratos de poblacién de los
municipios (1989-99)

Coeficiente t-estadistico p-valor
C -0,0110%* -3,204 0,0018
TRIB 0,5129%* 4,408 0,0000
ITRNFK 1,0307%* 8,495 0,0000
IPFN 0,2667** 2,899 0,0046
PIBPC 0,0000%* 4,906 0,0000
GCNOFIN -0,2787%* -2,945 0,0041
DTEND -0,0016** -5,146 0,0000
MUN1 0,0066** 4,230 0,0000
MUN2 0,0038** 3,787 0,0003
MUNS3 0,0021%* 2,677 0,0087
MUN4 0,0007 1,174 0,2432
MUNS5 -0,0003 -0,709 0,4803
MUNG6 0,0000 0,074 0,9411
MUN7 0,0007 1,291 0,1999
POBRELAT 0,0013* 1,927 0,0570
Observaciones 99
Media de la variable dependiente 0,0118
Varianza 0,0045
R? 0,9216
R2-corregido 0,9100
Estadistico Durhin-Watson 1,4004
Test de hetroscedasticidad (Breush-Pagan) 3,7399
Estadistico F 79,7700
Foan F(9,86)=0,9181
Test de exogeneidad (Hausman) th=-3,4132

* 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

Como paso previo al comentario de los resultados alcanzados, quere-
mos remarcar la necesaria cautela con que deben ser tomados. Vamos
a analizar con algo mds de detalle los resultados obtenidos, que se
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recogen en el Cuadro 4. Respecto a dicha estimacién, se ha compro-
bado la ausencia o no de algunos problemas que pueden aparecer en
las estimaciones. En este sentido, se ha examinado la posible existen-
cia de multicolinealidad y autocorrelacién serial de la perturbacién, no
observiandose problemas relevantes, aunque si indicios de la misma. En
segundo lugar, se ha considerado la posible presencia de heterosceda-
sticidad a través del test de Breusch-Pagan, superdndose dicho test.
Asimismo, se ha planteado la endogeneidad de las variables explicati-
vas, para lo que se emplea el test de Hausman, no pudiendo rechazarse
la hipétesis de endogeneidad de las variables. Este problema ha hecho
que avancemos hacia una especificacién alternativa del modelo me-
diante ecuaciones simultdneas para solventar los problemas asociados
a la endogeneidad de las variables.

En concreto, a partir de la ecuacién [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 netos (IPFN). La forma
de operar asi responde a que el sistema de ecuaciones simultdneas
pretende simular el comportamiento de los agentes econémicos y, por
tanto, debemos plantearnos cémo se comportardan los municipios a la
hora de determinar simultdneamente sus decisiones sobre gastos de
capital, ahorro corriente e ingresos por pasivos financieros.

Respecto al ahorro corriente, vamos a suponer que los municipios de-
ciden el ahorro corriente que van a generar atendiendo a dos aspectos.
Por una parte, su capacidad para generar recursos, esto es, el esfuer-
zo 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 cali-
dad 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 municipal
planificard sus proyectos de inversién 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 (IK), financiando el resto del gasto
de capital a través del endeudamiento neto (IPFN). Finalmente, los
ingresos por pasivos financieros netos serdn resultado de la diferencia

1SLa informacién relativa a los estadisticos descriptivos més relevantes y la matriz
de correlacién de las principales variables se proporcionan en los cuadros Al.1l y
A1.2 del apéndice.
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entre el gasto de capital acometido (GK), y los recursos originados a
través del ahorro corriente (SC) y recibidos mediante transferencias de
capital (ITRNFK).

Ademais, a cada una de las ecuaciones agregamos un conjunto de va-
riables de control compuestas por la renta per capita (PIBPC), la ten-
dencia (DTEND), las variables dummy para cada estrato poblacional
(DMUNX) y la poblacién relativa (POBRELAT). Tal y como venimos
operando, todas las variables que lo requieren se incluyen relativizadas
por el PIB. Por tanto, las ecuaciones de comportamiento que hemos
planteado son las siguientes:

GKy = D(SC(+)it, IPEN(+)it, 1Ky, PIBPCy, DTEND;,

DMUNX;, POBRELAT},) [5]
SCy = D(GKy,IPFN(=)y, TRIBy, GCNOFINy, PIBPCy,
DTEND;, DMUNX;, POBRELAT};) [6]

IPFNy; = D(GKy,SC(=)i, ITRNFK;, PIBPCy,
DTEND;, DMUNX;, POBRELAT};) 7]

Asimismo, es preciso tener presente que el problema fundamental en
la estimacién estd asociado al hecho de que existe evidencia clara de
que las decisiones de los gobiernos locales sobre deuda, ahorro y gasto
se toman de forma simultdnea. En este sentido, se debe optar por una
metodologia econométrica apropiada para sistemas de ecuaciones si-
multdneas no recursivos (Minimos Cuadrados en dos o tres etapas, por
ejemplo). Aun méds, dado el cardcter intertemporal de las decisiones de
endeudamiento y la existencia de una posible causalidad bidireccional
a la Granger entre las tres variables, se deberia explorar la estimacién
de modelos VAR adaptados a datos de panel.

En consecuencia, vamos a plantear un modelo VAR. Antes de proceder
con la estimacién de tal modelo, es importante comprobar que se man-
tiene la hipdtesis basica de estacionariedad de las series del modelo,
para lo cual hemos analizado los test de raices unitarias de Dickey-
Fuller aumentado (ADF) y Phillips-Perron (PP)!7, mostrandose los
resultados en el Cuadro 5. Dados dichos resultados, podemos concluir
que todas las series son integradas de orden uno (I[1]). En una se-
gunda etapa, hemos estudiado la potencial cointegracién de las series,

"También se han empleado otros test de raices unitarias como Dickey-Fuller GLS;
Kwiat-Kowski-Phillips-Schmidt-Shin; Elliott-Rothenberg-Stock Point-Optimal y
Ng-Perron con resultados similares.
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para lo cual hemos empleado el procedimiento sugerido por Johansen
(1991, 1995) en sus dos versiones (Trace y Mazimun Figenvalue), y
bajo las cinco hipétesis posibles (constante y tendencia no determinis-
tica y deterministica lineal o cuadrética), pudiendo concluirse que las
tres ecuaciones presentan una relacién de cointegracién a un nivel de si-
gnificacién del 5%, tomando los valores criticos de MacKinnon, Haug y
Michelis (1999). Por tanto, atendiendo a estos resultados, la especifica-
cién correcta para nuestro modelo de ecuaciones simultdneas responde
a un ajuste dindmico del tipo VECM.

CUADRO 5
Test de raices unitarias
Valores absolutos Primera diferencia
ADF PP ADF PP
GK - 2,664 - 2,582 - 12,883 - 16,097
SC - 3,898 - 3,866 - 13,007 - 13,967
IPFN - 6,293 - 5,958 - 11,308 - 22,417

(*) Significa que se rechaza la hipdtesis de no estacionariedad a un nivel de significacion del 5%

Por otra parte, antes de analizar la relacién que existe entre los dife-
rentes componentes del presupuesto, la estimacién de un VEC exige
determinar los retardos 6ptimos que se van a incluir. Desde un punto
de vista tedrico, la respuesta a los shock fiscales no tiene un horizonte
temporal limitado, si bien, desde un punto de vista empirico tenemos
que restringir el periodo temporal que se va a considerar para la in-
teracciéon de las variables. Para determinar la estructura éptima de
retardos, hemos empleado el método seguido por Liitkepohl (1991),
siendo los criterios de informacién utilizados: Schwarz (SC), Hannan-
Quinn (HQ), Akaike (AIC) y el error de prediccién final (FPE). La
experiencia demuestra que dificilmente coinciden todos los criterios,
por lo que se hace necesaria una regla de decisién. Teniendo en cuenta
que puede demostrarse que asintéticamente los estimadores del niime-
ro 6ptimo de retardos SC y HQ son consistentes, mientras que el AIC
y FPE tienden a sobreestimarlos, los mejores criterios son el SC y el
HQ'. EI criterio SC indica un retardo éptimo de 2, lo cual coinci-
de con los resultados alcanzados por gran parte de los trabajos de la
literatura empirica comparada, que concluyen que el ajuste presupue-
stario ante un shock fiscal se produce en el corto plazo (2-3 afios), tal
y como explican Holtz-Eakin et al. (1989).

'8 Liitkepohl (1991) también demuestra las ventajas comparativas de los criterios
SC y HQ sobre el AIC, cuando el nimero de variables es reducido.
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Una vez especificados los retardos éptimos es necesario comprobar la
estabilidad, obteniéndose en el test AR Roots mdédulos inferiores a la
unidad, por lo que el modelo es estable (raices del polinomio carac-
teristico fuera del circulo unidad o lo que es lo mismo, autovalores de
la matriz asociada dentro del circulo unidad). Llegado a este punto,
podemos analizar las potenciales relaciones de causalidad, cuyos resul-
tados se muestran en el Cuadro 6. Finalmente, se ha comprobado que
los residuos no presentan autocorrelacién y que siguen una normal,
presentdndose los resultados para la estimacién del modelo VEC en el
Cuadro 7.

CUADRO 6
Test de causalidad a corto plazo
GK SC IPFN
GK 18,914 * 11,947 *
SC 0,858 1,475
IPFN 14,483 * 5,084 *
Conjunta 16,327 * 19,919 * 11,955 *

(*) Significa que se rechaza la hipdtesis de no estacionariedad a un nivel de significacion del 5%

El Grifico 2 muestra las relaciones en el corto plazo que presentan las
variables endégenas segin el andlisis de causalidad realizado. Hemos
incorporado con trazo discontinuo la interaccién entre las variables
que, a pesar de no presentar una relaciéon de causalidad segtn el test de
Granger, al menos uno de los coeficientes para las variables retardadas
incluidas en el modelo VEC presenta un coeficiente significativamente
distinto de cero.

La estimacion de los coeficientes del término de correccién de error
(CointEql), que se muestran en el Cuadro 7, muestran que en el lar-
go plazo el ajuste ante un shock implica una respuesta conjunta que
supone una reduccién del gasto de capital, una reduccién del endeu-
damiento neto y un incremento del ahorro corriente.

GRAFICO 2
Relacién de causalidad en el corto plazo
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CUADRO 7
Estimacién del modelo VEC
Ecuacién de Ecuacion de
cointegracién cointegracion 1
SC (-1) -3,071147
(-17,501)
IPFN (-1) - 0,978506
(-3,927)
C 0,010336
Correccion del error: A(GTSKR) A(SCR) AIPFNR)
Ecua. Coint 1 -0,190 0,241 -0,090
(-4,55594) (11,1202) (-1,94089)
DGKI(-1) -0,401 -0,168 0,105
(-4,66630) (-3,74902) (1,10347)
DGK(-2) 0,032 0,062 0,322
(0,37277) (1,41148) (13,42991)
DSC(-1) -0,121 -0,111 0,044
(-0,92507) (-1,63053) (0,30462)
DSC(-2) -0,052 -0,030 -0,118
(-0,44921) (-0,49552) (-0,92550)
DIPFN(-1) 0,028 0,101 -0,226
(0,30549) (2,09694) (-2,21309)
DIPFN(-2) -0,322 0,063 -0,557
(-3,58592) (1,34197) (-5,59791)
C -0,012 -0,010 0,010
(-4,87583) (-8,15325) (3,53710)
TRIB -0,175 0,840 -0,368
(-1,16076) (10,7052) (-2,20431)
GCNOFIN 0,350 -0,393 0,059
(2,74015) (-5,91584) (0,41516)
IK / ITRNFK 1,105 0,025 -0,269
(6,18719) (0,27151) (-1,36125)
PIBPC 1,066E-09 1,954E-09 -1,324E-09
(2,15671) (7,58980) (-2,41978)
MUNI1 -1,089E-02 4,043E-05 2,655E-03
(-4,83239) (0,03444) (1,06440)
MUN2 -3,917E-03 -6,815E-04 1,042E-03
(-3,31675) (-1,10710) (0,79693)
MUNS3 -1,280E-03 -8,541E-04 6,259E-04
(-1,41371) (-1,81003) (0,62423)
MUN4 -4,827E-05 -1,310E-03 7,454E-04
(-0,06448) (-3,35817) (0,89914)
MUNS5 2,808E-04 -2,546E-03 1,182E-03
(0,39718) (-6,91196) (1,51023)
MUNS6 8,328E-04 -2,178E-03 9,375E-04
(1,20505) (-6,04717) (1,22502)
MUN7 1,685E-03 -3,061E-04 -1,017E-04
(2,68324) (-0,93549) (-0,14630)
POBRELAT -8,448E-04 -1,420E-03 8,251E-04
(-1,16708) (-3,76390) (11,02937)
R? 0,559 0,804 0,445
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Llegados a este punto, podemos plantearnos la principal finalidad que
perseguia nuestro trabajo, esto es, qué efectos potenciales tendrs la
normativa de estabilidad presupuestaria sobre los gastos de capital.
Nétese que dicha normativa establece que los ingresos por pasivos fi-
nancieros netos deben ser nulos y, por tanto, supone un shock para
el conjunto de los municipios. En este sentido, y a partir del anilisis
impulso-respuesta que se muestra en el Gréfico 3, podemos concluir
que la nueva restriccion que afecta a la deuda neta provocard una
reduccién inicial de los gastos de capital, que serd parcialmente com-
pensada por el ahorro corriente, es decir, el veto impuesto sobre el uso
del endeudamiento neto provocard una reaccién del ahorro corriente,
anulando tan sélo parcialmente la disminucién inicial de los gastos de
capital causada por el impacto de la NEP sobre la deuda neta.

Ademsds, es importante tener presente que el efecto no serd homogé-
neo, puesto que su incidencia depende de la importancia relativa de
las diferentes fuentes de financiacién con que cuentan los distintos mu-
nicipios segin el estrato de poblacién al que pertenezcan'”. A pesar
de los problemas que tienen las muestras de microdatos disponibles??,
para hacernos una idea de las posibles consecuencias de la NEP y de su
incidencia diferencial entre los distintos estratos poblacionales, hemos
estimado el modelo VEC con una muestra de 1001 municipios para
el periodo 1995-99. En el Gréfico 4 puede verse cémo la NEP supon-
drd una mayor reduccién de la inversién en los municipios de menor
poblacién?!, aunque a medio y largo plazo parece que se agudiza el
efecto de la NEP para los grandes municipios, probablemente, dada su

YEs preciso tener presente que también el volumen del stock de endeudamiento
asumido en el momento de la entrada en vigor de la NEP determinard el resultado
final, ya que dicha magnitud es la que, a posteriori, va a delimitar el margen de
maniobra disponible por los municipios, junto a su capacidad para generar ahorro
corriente y las transferencias de capital recibidas.

20El motivo de no trabajar inicialmente con la muestra de municipios individuales
es por la ausencia de informacién homogénea para los municipios con menos de
1000 habitantes y para los ayuntamientos més poblados, ademds de que se dispone
tnicamente de un periodo de tiempo reducido para una fase expansiva del ciclo
econdmico.

21Una posible explicacién para la menor reduccién del esfuerzo en términos de in-
versién que se verdn obligados a realizar los grandes municipios hay que buscarla en
que previamente a la aprobacién de la NEP sufragaban gran parte de sus proyectos
de inversién con ahorro corriente y a que sus elevados niveles de stock de endeuda-
miento les pueden permitir continuar con sus politicas de inversién sin restricciones
en el corto y medio plazo, puesto que la NEP sélo limita la deuda neta.
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renta per capita, por no poder acceder a los recursos que el sistema de
financiacién reparte a través de las transferencias de capital.
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En este sentido, y puesto que la responsabilidad fiscal de los munici-
pios estd limitada por el reparto de las fuentes de ingresos entre las ad-
ministraciones publicas que realiza la legislacién nacional, al otorgar
los tributos que mayor recaudacién proporcionan al Gobierno Cen-
tral, acorde con los postulados tedricos del Federalismo fiscal cldsico,
es preciso incorporar alguna medida adicional que permita a los mu-
nicipios mantener su autonomia financiera. Por tanto, los resultados
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alcanzados estdn indicando que la introduccién de mayores restriccio-
nes a la hora de acceder al crédito, como ha sucedido con la NEP,
podrian o deberfan compensarse con una mayor responsabilidad fiscal,
que permita restablecer el margen de maniobra para financiar gastos
de capital con ahorro corriente. No obstante, existe otra posibilidad
consistente en que los municipios se vean obligados a reducir el volu-
men y nivel de calidad de los bienes y servicios corrientes prestados a
sus ciudadanos como consecuencia de una decisién exégena adoptada
por la administracién central.

5. Conclusiones
5.1 Consideraciones finales

Hemos visto que los gastos de capital municipales dependen fuertemen-
te de las fuentes de financiacién, que se materializan en los ingresos
por transferencias de capital, el ahorro corriente generado, y el en-
deudamiento en que incurra cada gobierno municipal. Respecto a los
ingresos de capital, hemos mencionado cémo son los municipios de
menor poblacién o renta per capita los que concentran el grueso de
dicha fuente de financiacién. En cuanto al ahorro corriente, el sistema
de financiacién no ha permitido que los municipios tengan politicas
tributarias muy diferenciadas, por lo que la estrategia debfa descansar
fundamentalmente en un control de los gastos corrientes, aspecto en
el que tampoco se observan grandes diferencias y, en iltima instan-
cia, viene condicionado por las obligaciones de gasto impuestas por los
niveles superiores de gobierno.

En definitiva, los gastos de capital responden en gran parte a una
politica territorial basada en criterios de equidad, que ha podido te-
ner unos costes importantes en términos de capacidad para financiar
los gastos de capital y el crecimiento econémico para los municipios
de mayor poblacién o renta per capita, al excluirles de la financiacién
mediante transferencias de capital que se reciben de los gobiernos su-
periores, lo que puede aconsejar la redefinicién de los criterios bajo los
que se articula la politica de reequilibrio municipal.

Finalmente, la idltima pieza del esquema de financiacién, 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 fi-
nancieros o endeudamiento anual. Para prevenir un uso inadecuado o
abusivo de la financiacién crediticia, la normativa nacional que regula
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el acceso a la deuda por parte de los gobiernos subcentrales estable-
ce una serie de restricciones, entre las que figura la prohibicién del
empleo del endeudamiento para financiar gastos distintos a los de ca-
pital. No obstante, el escaso margen de maniobra que proporcionan
los ingresos tributarios municipales respecto a los gastos corrientes,
la concentracién de las transferencias de capital en los municipios de
menor poblacién, asf como la vinculacién entre cuantia de ingresos cor-
rientes y coste de prestacién de servicios piublicos, ha terminado por
provocar que algunos municipios hayan optado por recurrir en demasia
a la financiacién crediticia, incluso para acometer gastos corrientes.

En relacién con el modelo econométrico explicativo de los gastos de
capital municipal, podemos concluir que es preciso plantear un mo-
delo VEC, debido a los problemas de endogeneidad que presentan las
estimaciones. Ello es debido a que los decisores piblicos determinan
de forma simultdnea el ahorro corriente necesario, la planificacién de
los gastos de capital y el recurso al endeudamiento neto en que van a
incurrir. Tras realizar la estimacién del modelo VEC, podemos ratifi-
car la mayor parte de las hipétesis planteadas en el siguiente sentido.
Primero, del anélisis de causalidad cabe concluir que no hay duda de
que aparecen efectos indirectos relevantes derivados del ahorro corri-
ente y de los ingresos por pasivos financieros netos sobre los gastos
de capital. Segundo, en el largo plazo, el ajuste ante un shock externo
implica una respuesta conjunta que supone una reduccién del gasto
de capital, una reduccién del endeudamiento neto y un incremento
del ahorro corriente. Finalmente, el veto impuesto por la NEP sobre
el uso de la deuda neta provocard una reduccién inicial de los gastos
de capital, que serd compensada tan sélo parcialmente por la reaccién
del esfuerzo en términos de ahorro corriente, siendo el efecto sobre los
municipios dispar en funcién de la poblacion.

5.2 Implicaciones de politica econdmica

A la luz de las conclusiones anteriores, podemos realizar una valora-
cién de la normativa de estabilidad presupuestaria. Si consideramos
que los municipios deben proseguir con el importante esfuerzo inver-
sor que vienen acometiendo, dados los resultados del modelo VEC de
ecuaciones simultdneas, cabe sefialar que la NEP puede tener efectos
importantes sobre la politica de inversién y la prestacién de bienes y
servicios publicos municipales. Los proyectos de capital pueden finan-
ciarse con dos tipos de recursos: el endeudamiento y los tributos. La
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utilizacién de la deuda no sélo estd justificada tedricamente por razo-
nes de equidad intergeneracional, sino que efectivamente, como hemos
demostrado, los municipios han destinado ese recurso a sufragar gran
parte de los gastos de inversién.

La normativa de estabilidad presupuestaria no supone, en la préctica,
un cambio radical del marco regulador que establece la LRHL, puesto
que apenas incluye nuevos elementos de disciplina. No obstante, el re-
querimiento que establece la NEP de aprobar un plan econémico finan-
ciero a tres anos para volver a la senda del equilibrio presupuestario en
términos de SEC-95, condicién necesaria para incluir endeudamiento
neto positivo en el presupuesto anual o su liquidacién, supone extender
al dmbito municipal la metodologia de los escenarios de consolidacién
presupuestaria por la via del control normativo y no del acuerdo, como
se hace con las Comunidades Auténomas. Esto no es incompatible con
la utilizacién de la deuda, pero limita muy seriamente dicha préctica,
y refuerza de forma importante la centralizacién. En este nuevo con-
texto, no parece posible que todos los municipios puedan sustituir con
tributos los recursos que hasta ahora procedian del endeudamiento.

En consecuencia, el nuevo marco de estabilidad presupuestaria, cuyo
alcance e impacto efectivo atin se desconoce, obligard a los ayunta-
mientos, 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 asignacién mads eficiente de los
recursos, o, quizas, y muy posiblemente, provoque una combinacién de
todos estos resultados.

En este sentido, si se desea mantener estable la autonomia financiera
de los municipios es preciso incorporar alguna medida complementaria
a la NEP que permita a los municipios mantener su autonomia finan-
ciera, ya que las mayores restricciones a la hora de acceder al crédito
que supone la NEP podrian o deberian compensarse con una mayor
responsabilidad fiscal, que permita restablecer el margen de maniobra
para financiar gastos de capital con ahorro corriente. Repdrese en que
dicha medida es necesaria puesto que la responsabilidad fiscal de los
municipios estd limitada por la normativa nacional. En este sentido
ha podido operar la Ley 51/2002, de reforma de la LRHL, que ha su-
puesto un replanteamiento del mecanismo de financiacién municipal,
aumentando la capacidad de los municipios pequenos para incrementar
los tipos de gravamen y permitiendo a las capitales de provincia y los
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municipios de més de 75.000 habitantes (régimen comun) disfrutar de
una participacién en los rendimientos obtenidos por la Hacienda del
Estado en las figuras impositivas de mayor potencialidad recaudatoria
(IRPF, IVA e impuestos especiales).

Asimismo, el sistema normativo planteado ofrece dos importantes efec-
tos negativos. El primero es que probablemente se consoliden los ni-
veles actuales de endeudamiento, ya que el control se establece sobre
el flujo anual de deuda, y no sobre el stock existente, es decir, so-
bre el nuevo endeudamiento neto, independientemente del grado de
endeudamiento previo de la entidad. El segundo efecto, derivado del
anterior, es la posible induccién a mantener niveles excesivos de deuda,
para no perder capacidad de maniobra en el futuro. De hecho, se han
dado comportamientos estratégicos individuales como la adquisicién
de activos financieros para poder utilizarlos en el futuro como fuente
de financiacién. Estos comportamientos estratégicos se podrian haber
evitado vinculando las tasas de crecimiento de la deuda e inversién.

Apéndice Al. Informacién muestral

CUADRO Al.1
Estadisticos descriptivos de las principales variables

Media  Desviacién Varianza  Mdximo  Minimo Suma Sesgo  Kurtosis
estdndar

GK 0,011791  0,004459  0,002168  0,025653  0,006180 1296977 1465625 4,699935
[PFN 0,002110 ~ 0,001966  0,000421  0,011295  -0,0018 0232135  2,054571 10,06393
SC 0,006559  0,002376  0,000615  0,014703  0,002845 0,721470  1,214498  4,643280
TRIB 0,023285  0,003097  0,001046  0,032585  0,015599 2,561327  0,567596 3,861323
GCNOFIN 0,029543  0,003345  0,001220  0,040631  0,019868 3,249759  0,073347  4,742585
IK 0,005591  0,003435  0,001286  0,016876  0,000621 0,615057  1,639585 5,411424
ITRNFK 0,004593  0,003535  0,001362  0,016229  0,000193 0,505283  1,641300 5,383985
PIBPC 1695260  378479,1  1,56E+13 2474854 1038320  1,86E+08  0,199014  1,915449
DTEND 6,000000  3,176750  1100,000  11,00000  1,000000 660,0000  6,89E-18  1,780000
MUNI1 0,100000  0,301373  9,900000  1,000000  0,000000 11,00000  2,666667 8111111
MUN2 0,100000  0,301373  9,900000  1,000000  0,000000 11,00000  2,666667 8111111
MUN3 0,100000  0,301373  9,900000  1,000000  0,000000 11,00000  2,666667 8111111
MUN4 0,100000  0,301373  9,900000  1,000000  0,000000 11,00000  2,666667 8111111
MUN5 0,100000  0,301373  9,900000  1,000000  0,000000 11,00000  2,666667 8,111111
MUNS6 0,100000  0,301373  9,900000  1,000000  0,000000 11,00000  2,666667 8111111
MUNT7 0,100000  0,301373  9,900000  1,000000  0,000000 11,00000  2,666667 8111111

POBRELAT 0,200000  0,272227  8,077696  1,000000  0,039834 22,00000  2,517159  7,622029
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Abstract

The objective of this paper is to examine the possible impact of budgetary
stability legislation on the capital expenditure of Spanish municipalities. This
research seeks to address two main issues. Firstly, we review the situation
and evolution of municipal capital expenditure and the different sources of
local finance. Secondly, we estimate an econometric model for the capital
expenditure of Spanish municipalities incorporating different potential sources
of finance for investment projects and a set of control variables. The empirical
evidence thus obtained appears to confirm that institutional restrictions coill
have a negative influence on investment by local governments in Spain.

Keywords: Capital expenditure, sources of finance, indebtedness, institutional
restrictions.
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