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Resumen

Existen multitud de argumentos econdmicos y politicos para que los gobiernos recurran
al endeudamiento para financiar sus necesidades de gasto. Sin embargo, estos mismos
argumentos podrian servir como excusa para justificar conductas financieras
irresponsables, comprometiendo la solvencia del propio sistema financiero y la
estabilidad macroecondémica. En los paises federales o con un elevado grado de
descentralizacion este riesgo se acrecienta, toda vez que las competencias de gasto e
ingreso son compartidas por un mayor numero de Administraciones Publicas. Con todo
ello, el mercado de deuda, mediante la elevacion de los tipos de interés y la negacion del
crédito constituye una via para imponer disciplina sobre las finanzas publicas, siempre y
cuando funcione bajo determinadas condiciones de optimalidad que en muchas
ocasiones no se cumplen. El trabajo analiza estas condiciones ideales desde un enfoque
teorico, contrastando su validez empirica para el caso de las Comunidades Autonomas

de Espafia.
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! El presente trabajo ha recibido financiacion de la Fundacién Banco Herrero (Convocatoria de Ayudas a la Investigacion 2003). El
autor desea agradecer la ayuda prestada por la profesora Marian Garcia Valifias en la realizacién de las estimaciones econométricas,
si bien puede considerarse exenta de cualquier responsabilidad en los posibles errores.



1. Introduccion.

El mercado financiero constituye el entorno dentro del cual se efectian las
operaciones de endeudamiento y préstamo entre particulares, empresas, gobiernos o
cualquier otro ente pablico o privado. Los recursos excedentarios de algunos agentes
(prestamistas) se transfieren hacia aquéllos con necesidades temporales de financiacion
(prestatarios) a cambio de un precio (tipo de interés) que variara en funcion de una serie

de indicadores de la solvencia del deudor.

El papel del mercado financiero no se limita al de foro de intercambio, sino que
puede constituir un eficaz mecanismo para controlar el endeudamiento de los
demandantes de crédito, contribuyendo a aminorar los peligros derivados de un exceso
de endeudamiento. La disciplina de mercado sera efectiva solo si el deudor o prestatario
soporta unos mayores tipos de interés en funcion de sus ratios de solvencia o si, en el
extremo, es expulsado del mercado mediante el establecimiento de tipos de interées

prohibitivos o a través de la negacion de nuevos créditos.

El objetivo de este trabajo serd analizar las condiciones que debe cumplir el
mercado financiero y sus agentes para que el mecanismo de precios pueda ejercer una
adecuada disciplina. En el apartado 2 se presentaran las principales condiciones teoricas
y algunos contrastes empiricos de las mismas para el &mbito de los gobiernos
subcentrales en paises federales. En el siguiente epigrafe se propondran nuevas
validaciones de la hipotesis de la disciplina de mercado para el caso de las Comunidades
Auténomas en Espafia, aplicando diferentes técnicas descriptivas y econométricas. Un
ultimo apartado cerrara el trabajo con las principales conclusiones.

2. Disciplina de mercado en el ambito de los gobiernos subcentrales.

2.1. Condiciones tedricas.

Para Lane (1993) las condiciones que el mercado de deuda debe cumplir para
ejercer una adecuada disciplina sobre los demandantes publicos de crédito se resumen

en las siguientes.



Mercado abierto y libre

Todo gobierno debe estar sujeto a las reglas del mercado en igualdad de
condiciones a cualquier otro agente publico o privado. Los tipos de interés que soporte
deberian ser un reflejo de sus caracteristicas financieras particulares, evitando
situaciones de privilegio caracterizadas por tipos artificialmente bajos o por un acceso
ilimitado al crédito. Uno de los medios mas habituales para lograr este tipo de
condiciones ventajosas ha sido tradicionalmente la intermediacion de instituciones
financieras propias o0, en todo caso, aquéllas susceptibles de ser controladas
politicamente. Si la institucion encargada de facilitar el crédito o el aval a un gobierno
subcentral se encuentra dirigida por éste —o incluso por un gobierno afin de nivel
superior- podran autorizarse operaciones de endeudamiento de dudosa justificacion
econdmica pero muy favorables para el gobierno solicitante. Para Dafflon (1996) la
consecuencia final de este proceso seria la «segmentacion» del mercado de capitales,
ocasionando problemas de eficiencia y de equidad. Primero, porque la eleccion de las
instituciones financieras se realizaria sobre la base de criterios de identidad regional y
no por criterios econémicos. Segundo, porque algunas regiones o localidades gozarian
de ventajas financieras exclusivas, permitiendo un acceso mas ventajoso a los recursos

crediticios.?

Informacion precisa y transparente

La apertura del mercado debe ir acompafiada de un elevado grado de
informacion acerca de los agentes implicados, especialmente de los demandantes de
crédito. Para el prestamista resulta esencial conocer las caracteristicas particulares de los
deudores en términos de ratios financieros, asi como la cuantia de sus operaciones
(presupuestarias y extrapresupuestarias), su estructura socioecondmica y el contexto
politico en que se desenvuelve. A partir de todos estos indicadores, el potencial
prestamista podré estimar la solvencia del deudor, haciendo depender la concesion del
crédito a la obtencion de una evaluacion positiva. Sin embargo, la practica demuestra
que la ocultacion del endeudamiento indirecto o la escasa documentacion de algunas

operaciones suele ser bastante habitual, dificultando el ejercicio de una efectiva

2 Sirvan como ejemplos de este tipo de conductas desestabilizadoras los Bancos Provinciales de Argentina y los Bancos Estatales en
Brasil, asi como las Cajas de Ahorro espafiolas sobre las cuales se volverad mas adelante.



disciplina de mercado. Existe ademéas un riesgo adicional de contagio o percepcion por
parte de los financiadores de que todos los gobiernos sin excepcidn incurren en
enmascaramiento de sus deudas, incluyendo en la categoria de insolventes también a los
que gozan de buena salud financiera. Parece obvio que la solucién a una informacién
deficiente pasa por una mejora en los mecanismos de publicacion y seguimiento de las
operaciones de endeudamiento, especialmente en las que ahora carecen del minimo
soporte documental: operaciones con proveedores, deuda de tesoreria, avales y garantias
y endeudamiento extrapresupuestario. Por otra parte, el refuerzo del papel desempefiado
por las agencias de evaluacion crediticia (publicas, semipublicas o privadas) debe
impulsarse, haciendo que sean obligatorios sus informes favorables en determinados
casos y tratando de homogeneizar los criterios fundamentales. En el Cuadro 1 se han
sintetizado las razones por las cuales resulta relevante una buena evaluacion crediticia o
rating, asi como los principales criterios que una de las principales agencias de
evaluacion considera mas relevantes a la hora de catalogar un gobierno subcentral como

solvente.

Cuadro 1: Evaluacion del riesgo crediticio subcentral (rating).

5 Opinién independiente sobre la habilidad futura de pago, las obligaciones legales y el
DEFINICION . . . L . .
compromiso moral del prestatario para satisfacer sus obligaciones financieras.

Recomendaciones de compra o venta de productos financieros.
No sonN Opiniones o juicios de valor sobre la calidad general del gobierno.

Evaluaciones sobre los proyectos a financiar con recurso al crédito.

AGENCIAS MAS
Moody’s, Standard & Poor’s, Fitch IBCA, Duff & Phelps (las cuatro de EE.UU.).

IMPORTANTES
MARCO INSTITUCIONAL: garantia y supervision nacional, transferencias fiscales.
FUNDAMENTOS ECONOMICOS: base econdmica, perfil socioecondémico.
MARCO PRESUPUESTARIO: base fiscal, politicas de gasto, reparto de funciones,
CRITERIOS ) } i i
presiones ciclicas y estructurales, presupuestacion plurianual.
(Moody’s)

PERFILES DE DEUDA: marco legal, nivel y estructura de la deuda, futuras necesidades.
ESTRUCTURA GUBERNAMENTAL Y DINAMICA POLITICA: instituciones politicas, calidad

de la administracion, poder del gobierno.

Fuente: Elaboracion propia y www.moodys.com.

Como bien afirma Kopits (2001: pag. 15), la transparencia resultaria necesaria
tanto en el marco de una politica discrecional como en un contexto caracterizado por la
existencia de normas predeterminadas, ya que incentiva las buenas practicas fiscales y
coadyuva a la eficacia de las restricciones explicitas. Gonzalez-Paramo (2001: pags. 29-

33) es aun mas categorico al afirmar que el efecto disciplinador de la transparencia



sobre el endeudamiento es, en la préctica, mayor al de cualquier otra institucion

presupuestaria.

La transparencia presupuestaria debe incluir un reparto de funciones claramente
delimitado entre los diferentes agentes implicados, un cuidadoso tratamiento del
presupuesto en todas sus fases, la minimizacion de las operaciones no controlables y
demaés vias de escape y mejoras en los cauces de informacion dentro del Sector Pablico
y de éste con el Sector Privado. En el Cuadro 2 se resumen estas lineas maestras
siguiendo el criterio el Codigo de buenas practicas, incluido en el Manual de

Transparencia Fiscal del Fondo Monetario Internacional (2001).

Cuadro 2: Requisitos basicos de transparencia fiscal.

CLARA DEFINICION DE FUNCIONES |-  Estructura del Gobierno y el resto del Sector Publico.

Y RESPONSABILIDADES - Relaciones internas y externas del Sector Publico.

- Documentos que incluyan todas las  operaciones formales y

extrapresupuestarias detalladamente.
ACCESO DEL PUBLICO
: - Justificacion pablica de gastos e ingresos.
A LA INFORMACION o . ]
- Publicacion de cifras del endeudamiento real total y su estructura.

- Obligacion legal de publicacion en todos los niveles de gobierno.

- Elaboracién anual, realista y coherente con el marco econémico general.
TRANSPARENCIA EN TODAS - Sistema contable integrado y desglosado para todas las partidas.
LAS FASES DEL PRESUPUESTO - Publicacién de informes periddicos de evolucion.

- Respeto escrupuloso al cronograma del presupuesto.

- Presupuestos ajustados por coyuntura.

5 - Estabilidad y homogeneidad en la normativa contable.
GARANTIAS DE INTEGRIDAD y . o
- Comparacion de los datos fiscales segln diferentes fuentes.

- Organo independiente de auditoria.
Fuente: FMI (2001).

Prohibicidn de los rescates financieros (bailouts) a los gobiernos insolventes

Si el mercado financiero percibe que las deudas de un gobierno insolvente seran
asumidas, llegado el caso y de manera explicita o implicita, por un gobierno de nivel
superior o por alguna institucion crediticia publica se eliminan por completo los
incentivos a implementar conductas financieras responsables. Este problema de riesgo
moral provoca una menor preocupacion del deudor respecto de sus indicadores de
solvencia, mientras que el prestamista oferta fondos a tipos de interés suboptimos,

impidiendo la expulsion del mercado del primero y, en todo caso, elevando la demanda



de deuda por parte del Sector Publico subcentral hasta niveles excesivos. De otra parte,
los particulares y las empresas pueden ver incrementados sus costes relativos de
endeudamiento de tal forma que podria producirse un efecto expulsion (crowding out)
que derivaria en una caida de la inversién privada, financiada en gran parte mediante el
recurso al crédito. Por todo ello, el compromiso con la prohibicion de rescate financiero
debe ser creible en un doble sentido. Por un lado, debe recogerse explicitamente en un
soporte formal adecuado (Constitucion o leyes basicas) y, por otra parte, debe incluir
incentivos suficientes para que se cumpla por todas las partes implicadas. Para lograr
esto Ultimo se deben enviar al mercado sefiales que permitan a los acreedores confiar en
la ausencia de rescate financiero, procurando evitar de manera especial la creencia
generalizada de que un determinado gobierno es «demasiado grande para fallar» y por

tanto, susceptible de acceder a un crédito ilimitado a bajos tipos de interés.?

A la prohibicién expresa de acudir en rescate financiero de un gobierno
subcentral, Ahmad (1999) afade las siguientes medidas concretas para reducir el
problema de riesgo moral. En primer lugar, una mejora sustancial en la transparencia de
las operaciones crediticias, acompafiada de una definicion explicita de los
procedimientos a seguir en caso de insolvencia o bancarrota gubernamental. Ello
incluiria el mantenimiento de la provision de servicios publicos béasicos, mientras
simultaneamente se procede a la reestructuracion financiera.* En segundo lugar, se debe
garantizar la suficiencia financiera de los gobiernos subcentrales mediante las oportunas
cesiones tributarias y la creacion de tributos propios, quedando el endeudamiento como
el recurso de cierre del sistema. De otro modo, el mercado estaria considerando la
existencia de un rescate financiero implicito por parte del gobierno central, ya que la
base fiscal del gobierno subcentral seria demasiado exigua para garantizar la devolucion
de la deuda. Tercero, a juicio del autor resultaria indispensable separar los sistemas
fiscal y financiero, lo que en la préactica se traduce en Bancos Centrales independientes,
banca comercial privada pero supervisada desde el Sector Publico y —como ya hemos

apuntado mas arriba- minimizacion o ausencia de las instituciones financieras propias o

% Un ejemplo paradigmatico se puede encontrar en la UE, donde desde 1992 han quedado explicitamente prohibidos todo tipo de
rescates financieros a cualquier Estado Miembro utilizando los fondos comunitarios. Este compromiso resulta creible por una doble
via, ya que se recoge en el Tratado de la Unién Europea y, por otro lado, el reducido tamafio del presupuesto (maximo del 1°27%
del PIB) envia una sefial al mercado que refuerza la creencia de que los fondos comunes son insuficientes para acometer un
saneamiento financiero nacional. Sin embargo este acuerdo formal podria ser eludido mediante una ilegitima utilizacion de los
fondos de solidaridad (Estructurales y de Cohesion) reorientados intencionadamente hacia un Estado Miembro con severos
problemas de endeudamiento.

* Schwartz (2002) propone un modelo de Ley de Reestructuracion de la Deuda de los Gobiernos Subnacionales en la que se
establece el procedimiento a seguir en los casos de graves dificultades financieras.



controladas politicamente. En cuarto lugar, Ahmad (1999) recomienda una
«descentralizacion de mercados» o privatizacion de algunos servicios publicos con el
objeto de que puedan seguir prestandose por otras compafiias en caso de que la titular de
los mismos se declare en quiebra. Los rigidos procedimientos administrativos impiden
este tipo de précticas dentro del Sector Publico. Por altimo, también contribuiria a
reducir el riesgo moral asociado a los rescates financieros la prohibicion o limitacion del

endeudamiento extrapresupuestario no sujeto a control formal.

Adecuada respuesta del deudor a las sefiales del mercado financiero

En la situacién teorica ideal, el deudor deberia ser capaz de responder a los
incrementos en los tipos de interés —incluso anticipandose a los mismos- mediante una
reduccién en su demanda de deuda con el objetivo de no ser excluido del mercado en el
futuro. Sin embargo, existen dos fallos principales en el mercado que impiden o retrasan
esta reaccion. Por un lado, el horizonte temporal en que se desenvuelven los gobiernos
se encuentra muy mediatizado por el calendario electoral a corto plazo, que en la
mayoria de los casos sesga los presupuestos hacia el deficit. En segundo lugar, existe un
problema de «ética del incumplimiento del pago de la deuda» (Buchanan, 1991) o de
seleccion adversa de deudores, producido cuando algunos gobiernos incrementan su
demanda de deuda por encima de sus necesidades reales, ya sea porque
intencionadamente planean no devolverla, porque pretenden forzar una renegociacion
de las condiciones o bien porque esperan declararse insolventes en el futuro,
independientemente de que recurran 0 no a nuevo endeudamiento. Una adecuada
evaluacion de la capacidad financiera de cada gobierno que también tenga en cuenta el
ciclo electoral, la vinculacién de la deuda a proyectos de inversion debidamente
justificados y, en su caso, las sanciones derivadas del incumplimiento son los

mecanismos que podrian acercar la respuesta del deudor a las sefiales del mercado.

Para Dafflon (2001) existe una fuerza adicional, exclusiva de los paises
fiscalmente federales, que puede contribuir tanto a reforzar como a debilitar, segun el
caso, la disciplina de mercado sobre la politica de endeudamiento de los gobiernos
subcentrales. Si se verifican las condiciones del modelo de Tiebout (1956), los
residentes de una regioén o localidad descontentos con la combinacion de gastos e

ingresos ofertados por su gobierno, podran emigrar a otra jurisdiccion méas acorde con



sus preferencias individuales. En el contexto de una fuerte cultura de disciplina fiscal, la
amenaza de la emigracion puede operar como un incentivo para la ejecucion de
politicas fiscales y financieras responsables. Sin embargo, parece mas probable que los
gobiernos se aprovechen de unos votantes fiscalmente ilusionados y se decanten por
politicas activas de déficit y deuda. Para evitar este tipo de incentivos perversos se
requeriria de una regulacion por parte del gobierno central que limitase de alguna

manera estos dos parametros de la politica fiscal de los gobiernos subcentrales.

2.2. Evidencia empirica internacional.

Los trabajos empiricos que han evaluado la eficacia limitadora del mercado
financiero sobre el endeudamiento de los gobiernos subcentrales ha descansado sobre
tres pilares basicos. Por un lado, la variacién en el tipo de interés como respuesta a
incrementos en la demanda de deuda. De otra parte, el efecto distorsionante de los
intermediarios financieros propios o influenciados por el poder politico. Por ultimo, el

efecto de los rescates financieros explicitos o implicitos.

Bayoumi, Goldstein y Woglom (1995) han evaluado la disciplina de mercado
utilizando los datos de bonos estatales en 38 gobiernos intermedios de los Estados
Unidos durante el periodo 1981-1990. Logran estimar una funcion de oferta de bonos
no lineal en la que la variable dependiente son los intereses pagados por el Estado por la
deuda emitida, concluyendo que cada porcentaje unitario de incremento en el ratio
deuda/PIB supone un pago adicional de intereses de casi 19 puntos basicos. La no-
linealidad de la funcion de oferta de bonos se comprueba al sustituir en la misma los
valores medios y extremos, habiéndose estimado una horquilla que va desde los 8’7
puntos basicos de incremento hasta los 37’9, pasando por los 23 que se obtienen en
promedio. En todo caso, aunque parece que la disciplina de mercado opera con
razonable eficacia, es importante sefialar que en este modelo también se habia recogido
el efecto de las restricciones fiscales bajo un indicador sintético que resulto significativo

en la regresion.

De Mello (2001) no comparte las anteriores conclusiones y asi, comienza por
plantear dos hipotesis alternativas acerca de los costes del endeudamiento subcentral.

Una «optimista», en virtud de la cual los niveles inferiores de gobierno soportarian



menores costes derivados de una gestion mas eficiente de los recursos motivada, a su
vez, por la descentralizacion fiscal. Contrariamente, la hipdtesis «pesimista» induce a
pensar en mayores costes por causa de la pérdida de control central sobre la politica de
endeudamiento, pero también por los desequilibrios fiscales verticales que obligan a
recurrir al crédito para financiar parte de los gastos. Para contrastar estas dos hipotesis,
el autor toma datos de varios gobiernos locales en 20 paises de la OCDE para el periodo
1970-1995 y estima dos ecuaciones en las que las variables endogenas son,
respectivamente, los costes (tipos de interés pagados) del endeudamiento y la carga de
los intereses respecto a los ingresos impositivos locales. Entre las variables
independientes, la Unica que resulta significativa en todas las regresiones efectuadas es
el «ratio de dependencia fiscal», definido como la proporcién que suponen las
transferencias intergubernamentales sobre los ingresos locales totales. En todos los
casos el coeficiente estimado tiene signo positivo y valor inferior a la unidad, es decir,
una menor autonomia financiera de los gobiernos locales conlleva unos mayores costes
de endeudamiento, aunque sin alcanzar la proporcionalidad completa. En cambio, el
coeficiente asociado al volumen de deuda del gobierno local (referida al periodo
anterior) resulta estadisticamente insignificante, lo mismo que los costes soportados por
el gobierno central. En cierta medida estas conclusiones se podrian interpretar como una
deficiente respuesta del gobierno local a las sefiales del mercado financiero o, lo que es

lo mismo, una ineficaz disciplina de mercado.

Poterba y Rueben (2001) evaltan el efecto de los shocks presupuestarios
inesperados sobre los costes del endeudamiento en 39 gobiernos estatales de los Estados
Unidos (1988-1998). Ni esta variable —medida como la diferencia entre el saldo fiscal
real y las previsiones presupuestarias de gastos e ingresos- ni la deuda viva como
proporcion de los ingresos previstos presentan relevancia estadistica, aunque su efecto
es siempre el de aumentar ligeramente los costes de la deuda emitida por el gobierno
estatal. En principio pareceria que la disciplina de mercado no opera eficazmente, efecto
que se refuerza en un contexto de inexistencia o laxitud de restricciones fiscales. Por el
contrario, las limitaciones méas severas —por ejemplo, a la emision de deuda- servirian
para reducir o incluso, anular, el incremento en los costes del endeudamiento derivado

de un inesperado shock fiscal.



Por ultimo, los rescates financieros o asuncion de deudas por parte de otros
niveles de gobierno son ampliamente relatados por Von Hagen et al. (2000). Su trabajo
constituye un repaso historico de cuatro casos de estudio donde se incluyen paises
constitucionalmente federales (Alemania y Australia), otro con un elevado grado de
descentralizacion (Italia) y un Estado unitario (Suecia). En concreto, resulta de especial
interés la respuesta dada por el mercado financiero tras la asuncion de deudas que el
Gobierno Federal Aleman efectué sobre los Lander de Bremen y Saarland. Estas
jurisdicciones habian sufrido de severas crisis economicas a partir de 1980 y, en
consecuencia, una elevacion considerable de sus niveles de endeudamiento. Las ayudas
que otorgo el Gobierno Federal se articularon en forma de subvenciones a fondo
periodo de manera gradual, a cambio del compromiso de estos Estados con la reduccion
de su endeudamiento. Una vez concluido el saneamiento, la agencia de evaluacién
crediticia Fitch IBCA otorgaria la méxima valoracion a todos los gobiernos intermedios
alemanes sin excepcion, argumentando su decision sobre tres puntos. Primero, la
interdependencia de los procesos presupuestarios federal y estatal; segundo, la lectura
amplia de la Constitucion, que obliga al Gobierno federal a rescatar a los gobiernos
subcentrales con problemas financieros; tercero, el disefio del sistema alemén de
subvenciones perecuatorias, disefiado expresamente para evitar crisis derivadas de
caidas en los ingresos fiscales. Todo ello hizo imposible que el mercado otorgase
diferentes valoraciones de acuerdo con los criterios estandar de solvencia, teniendo en
cuenta que la garantia -mas o menos implicita- de rescate financiero deteriord la
disciplina de mercado hasta convertirla en una fuerza sin capacidad de limitacion

efectiva sobre el endeudamiento subcentral.

Como sefialan Ter-Minassian y Craig (1997) sélo las provincias canadienses y
los gobiernos estatales de Brasil entre los paises federales, han gozado tradicionalmente
de libertad para tomar fondos a préstamo, sin mas limitaciones que las que el propio
mercado estableciese. La consecuencia ha sido un evidente deterioro de sus finanzas
publicas en los ultimos 30 afios y la progresiva rotacion hacia un marco caracterizado

por la aparicion de reglas predeterminadas.’

® En Australia el proceso ha ido en sentido contrario, desde los controles directos hasta la disciplina pura de mercado, habiendo
experimentado con reglas predeterminadas durante el decenio 1984-1994.



2.3. Evidencia empirica para las Comunidades Autbnomas en Espafia.

La evaluacion de la disciplina de mercado en Espafia sobre los gobiernos
subcentrales no ha sido excesivamente abordada en la literatura hasta el momento. El
trabajo mas completo es el de Monasterio Escudero et al. (1999) para el caso de las
Comunidades Autonomas, en el que realizan diferentes tests para contrastar cada una de
las hipdtesis de Lane (1993). En primer lugar, detectan una relacion directa y
estadisticamente significativa entre el volumen de deuda que las Comunidades
Auténomas tiene contraida con las Cajas de Ahorro y el nimero de representantes
publicos en la Asamblea General de éstas. Es facil deducir que la politizacion de los
organos de gestion de estas instituciones financieras ha derivado en una concesion de
empréstitos a los gobiernos autondémicos, muchas veces en condiciones altamente
favorables. Por otro lado, los autores también comprueban con un simple analisis
descriptivo que el deterioro de los rating crediticios de las Comunidades Autonomas ha
discurrido en paralelo al incremento de su volumen de deuda. En tercer lugar, en el
trabajo referido se estima un modelo cuya variable enddgena son los intereses y gastos
financieros pagados respecto al volumen medio de deuda. La carga de la deuda
(intereses mas amortizaciones respecto a los ingresos corrientes) y el ratio deuda/P1B
constituyen las variables independientes que, tras efectuar la regresion, resultan
significativas a los niveles habituales. La carga de la deuda presenta un signo positivo,
demostrando que una peor situacion financiera lleva aparejada unos mayores costes de
endeudamiento. En cambio, un mayor volumen relativo de deuda reduciria tales costes,
lo cual en principio contradice el argumento que subyace detras de la disciplina de
mercado. Los propios autores explican esta aparente contradiccion a partir de la
«reduccion importante de los tipos de interés desde 1995» pero sobre todo por la
facilidad de las Comunidades Auténomas mas endeudadas para acceder a canales
privilegiados de credito. Por ultimo, Monasterio Escudero et al. (1999) construyen un
indice sintético de endeudamiento®, comprobando que el mercado financiero ha ejercido
una mayor disciplina sobre las Comunidades Autonomas mas endeudadas y ello se
habria traducido en la adopcién de medidas tendentes a aumentar su solvencia.

® A partir de indicadores como el volumen relativo de deuda, la carga de la deuda, el cumplimiento de la regla de oro (destino de la
deuda a la financiacion de inversiones) y de los Escenarios de Consolidacion Presupuestaria y un indice de confianza del mercado
financiero.
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Velasco Pérez (1999) utiliza la metodologia estadistica del andlisis discriminante
para obtener, a partir de variables presupuestarias y economicas, una aproximacion de
los ratings publicados por las agencias de evaluacion crediticia. En su trabajo, concluye
que la renta relativa de cada Comunidad Autonoma influye decisivamente en la
obtencion de una calificacion re riesgo positiva. Esto implica que, con independencia de
la gestion presupuestaria llevada a cabo por el correspondiente gobierno Autondmico,
las jurisdicciones con mayores niveles de renta tendran mayores facilidades para
obtener un rating favorable. Entre el resto de variables, el grado de autonomia
financiera (ingresos propios respecto a ingresos totales) tiene también un importante
reflejo en una mayor valoracion crediticia otorgada por el mercado financiero a las

Comunidades Auténomas.

Por su parte, Garcia-Mila, Goodspeed y McGuire (2001) construyen un modelo
empirico para contrastar los diferentes efectos de los rescates financieros en las
Comunidades Auténomas espafiolas de Régimen Comun, un evidente escenario de
«federalismo incompleto» durante el periodo referido (1984-1995). Las ecuaciones
incluyen variables dummy para aquéllas regiones que han asumido, respectivamente,
Educacion y Sanidad; otra para distinguir a las Comunidades Auténomas
uniprovinciales (por haber absorbido a las administraciones provinciales) y 11 mas para
cada unos de los afios de estudio. En términos per capita, se observa que la renta resulta
muy significativa para el incremento del endeudamiento en las regiones con mayores
niveles competenciales,” lo que denota la insuficiencia de las subvenciones estatales
para cubrir sus necesidades de gasto. El efecto de la renta relativa (proporcién que
supone la renta regional respecto de la renta nacional) y de la poblacion relativa
(proporcion que supone la poblacion de la region respecto de la poblacién del Estado)
solo es significativo en las Comunidades Auténomas con amplias responsabilidades de
gasto. El signo de la regresion es positivo en ambos casos, es decir, estas dos variables
indican que las regiones méas grandes perciben una restriccion presupuestaria blanda vy,
mas en concreto, confian en que el Estado vaya a compensar el endeudamiento del
periodo anterior considerado globalmente. De esta manera, se beneficiarian de una
elevada porcion del montante total, en virtud de su mayor tamafio relativo y, por tanto,

cuidarian en menor medida de racionar su endeudamiento. Todo ello apuntala los

" Andalucia, Canarias, Catalufia, Galicia y Comunidad Valenciana. La distincion la marcan la asuncién de competencias en
Educacién y Sanidad.
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argumentos de gran parte de los Gobiernos Autondémicos a favor de una mayor

corresponsabilidad fiscal o, en su defecto, de mayores transferencias desde el Estado.

Alcalde Fradejas y Vallés Giménez (2002) plantean un modelo similar al de
Bayoumi, Goldstein y Woglom (1995) para el caso de las Comunidades Auténomas.
Toman como variable dependiente una aproximacion de la prima de riesgo crediticio,
calculad como el cociente entre los gastos financieros por intereses y el stock de deuda
viva al final de cada ejercicio, menos la misma relacion para las Comunidades
Autonomas. Las variables independientes son clasificadas en tres grandes categorias
que recogen caracteristicas institucionales, fiscales y econdmicas. La estimacion del
modelo se realiza por minimos cuadrados no lineales con un panel de datos para las 15
Comunidades Auténomas de Régimen Comun en el periodo 1990-1995 (90
observaciones). Concluyen que las variables econémicas, indicadoras de necesidades de
gasto, no resultan significativas en ninguna de las especificaciones alternativas del
modelo. Entre las que muestran la capacidad de pago de las Comunidades Auténomas,
las variables que mejores resultados proporcionan son el esfuerzo fiscal propio® y sobre
todo el ahorro primario relativo.® Esta Gltima, como era de esperar, presenta un
coeficiente con signo negativo, mostrando que un mayor ahorro primario reduce
significativamente la prima de riesgo que soporta la Comunidad Autonoma. El trabajo
concluye afirmando que cuando la ratio deuda/PIB llegase a superar el 6°7% del PIB, el
mercado financiero retiraria la confianza al Gobierno deudor, negandole la concesion de
nuevos créditos. En cualquier caso, ninguna de las Comunidades Auténomas en el
periodo estudiado habia alcanzado dicho nivel, por lo que existiria cierto margen de

maniobra para incurrir en endeudamiento adicional.

3. Contrastando la disciplina de mercado para las Comunidades Auténomas.

3.1. La influencia politica en las Cajas de Ahorro.

En primer lugar se ha querido estudiar si las Cajas de Ahorro favorecen

financieramente de alguna forma a las Comunidades Autonomas. Para ello se ha

8 Cociente entre los ingresos fiscales propios (capitulos I a I11) y el PIB autonémico.
® Cociente entre el ahorro corriente (excluidos los gastos financieros) y el PIB autonémico.
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procedido en primer lugar a analizar la presencia de representantes publicos en la
Asamblea General de las Cajas bajo los requisitos que establecia la LORCA™ y los que

ha impuesto la nueva Ley Financiera®® vigente desde finales de 2002.

Cuadro 3: Representantes publicos en la Asamblea General de las Cajas de Ahorro.

% Municipios Impositores Comfmidad Fundadores Empleados (_)mils
Auténoma instituciones
LORCA 40 44 nsc 11 5 nsc
Andalucia 35 28 21 9 7
Aragén 42 41 10 7
Asturias 40 20 35 5
Baleares 34 39 6 16 5
Canarias 44 26 10 10 5 5
Cantabria 38 22 25 10 5
Castillay Leon 32 32 15 5 11 5
Castilla-La Mancha 40 22 21 10 7
Catalufa 15-25 30-40 25-35 5-15
C. Valenciana 28 28 28 5 11
Extremadura 40 44 11 5
Galicia 15-25 30-40 25-35 5-15
Madrid 32 28 12 20 8
Murcia 40 20 35 5
Navarra 40 44 11 5
Pais Vasco 32 41 22 5
La Rioja 31 31 33 5
Promedio 34,7 31,7 8,1 16,2 7,2 0,6
Ley 44/2002 nsc 25-50 nsc nsc 5-15 nsc
Promedio* 29,2 34,4 7,6 15,8 8,3 34

nsc: No se contempla. * Tras la total adaptacion autonémica a la Ley 44/2002.

Fuente: Elaboracion propia a partir de las respectivas normativas estatales y autonémicas.

En el Cuadro 3 se desglosa por Comunidades Auténomas la trasposicion
autonémica de la LORCA, observandose que, en promedio y en la mayoria de los casos,
los representantes de Corporaciones de Derecho Publico suponen mas del 50% de la
representacion total. Debe tenerse en cuenta que la aparente “infrarrepresentacion” de
los Municipios es sobradamente compensada por las cuotas de las Comunidades

Auténomas y las Entidades Fundadoras, ya que muchas de éstas Ultimas son también

10 ey 31/1985, de 2 de agosto, de regulacion de las normas basicas sobre Organos Rectores de las Cajas de Ahorro.
™ ey 44/2002, de 22 de noviembre, de Medidas de Reforma del Sistema Financiero.
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Corporaciones Locales. La Ley 44/2002 limita la representacion publica al 50%,
incluidas las cuotas directas y las indirectas a través del grupo de Entidades Fundadoras.
Esta medida ha sido justificada por el legislador como un mecanismo para evitar
posibles tratos de favor a las Comunidades Autonomas por parte de las Cajas de Ahorro
bajo su jurisdiccion. La consecuencia inmediata es que, en promedio, la participacion
conjunta de los Municipios y las Comunidades Auténomas ha descendido en 6 puntos
porcentuales. Por el contrario, los representantes de los impositores y los trabajadores
habrian ganado una cuota de 3’8 puntos respecto a la situacion anterior. Las Entidades
Fundadoras practicamente no varian su porcentaje medio de representacion y si lo hace
al alza el grupo de Otras Instituciones. Observando los datos desagregados por
Comunidades Autonomas la tendencia se mantiene, si bien en la mayoria de los casos la

representacion publica se situa en el 50% méaximo permitido por la Ley 44/2002.

Cuadro 4: Endeudamiento materializado en préstamos y
créditos no comerciales con Cajas de Ahorro.

Millones de euros corrientes Detida con Cajas respecto a.
Variacion| (promedio 1995-2003, %)
1995-2003 | Préstamos y
199511996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 (%) créditos no | Deuda total
comerciales
Andalucia 361 | 331 | 481 | 447 | 453 | 518 | 516 | 547 | 555 53,9 21,4 7,6
Aragon 192 | 234 | 319 | 253 | 162 | 136 | 113 | 89 | 81 -57,9 24,2 20,9
Asturias 126 | 114 | 120 | 135 | 129 | 150 | 101 | 122 | 120 -4,9 22,9 22,9
Baleares 18 18 36 19 42 49 34 79 | 106 487,9 18,4 11,2
Canarias 120 | 144 | 114 | 92 | 98 | 78 | 86 | 56 | 48 -60,1 18,4 11,0
Cantabria 66 | 72 | 84 | 85 | 91 [ 75 | 33 | 31 | 23 -65,2 34,2 31,6
Castillay Leén 198 | 162 | 234 | 182 | 222 | 201 | 254 | 158 | 154 -22,4 29,3 19,3
Castilla-La Mancha| 144 | 150 | 198 | 174 | 119 | 129 | 96 | 121 | 170 17,9 33,0 24,7
Catalufa 1.082(1.400{1.400|1.224]|1.205| 837 | 557 | 480 | 425 -60,7 21,1 11,9
C. Valenciana 252 | 403 | 216 | 200 | 479 | 474 | 558 | 524 | 658 160,7 19,9 8,7
Extremadura 72 72 90 | 121 [ 155 | 146 | 175 | 249 | 249 245,3 23,1 23,1
Galicia 301 | 294 | 246 | 220 | 209 | 205 | 364 | 307 | 332 10,5 20,8 10,5
Madrid 307 | 409 | 361 | 468 | 779 |1.394|2.609( 981 [1.202| 292,1 30,1 19,8
Murcia 120 | 114 | 144 | 145 | 110 | 85 67 47 70 -41,8 21,7 17,1
Navarra nd | nd | nd 3 1 1 4 0 0 nd 66,7 nd
Pafs Vasco 6 12 6 2 nd [ 78 | 17 | 13 | 15 149,6 92,5 nd
La Rioja 36 | 36 | 36 22|21 | 21|22 | 24|30 -16,8 20,8 20,8
TOTAL CC.AA. 3.402|3.967|4.087(3.792|4.275|4.577|5.606|3.828(4.238| 24,6 24,1 12,2

Nota: Los datos se corresponden a diciembre de cada afio y junio de 2003. Sélo incluyen la Administracion General.

Fuente: Elaboracion propia con los datos del Banco de Espafia.
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En el Cuadro 4 se muestra el volumen de créditos que las Cajas de Ahorro
concedieron a los Gobiernos Autondmicos entre los afios 1995 y 2003. Se observa en
primer lugar la creciente importancia de esta via de financiacién, que ha incrementado
su valor corriente un 24°6% en promedio durante este periodo. Algunas Comunidades
Autonomas han superado ampliamente este valor y, en los casos mas extremos, el
volumen de deuda gestionada por las Cajas de Ahorro en junio de 2003 es mas del
doble que en 1995 (Pais Vasco y Comunidad Valenciana), mas del triple (Extremadura
y Madrid) e incluso se ha multiplicado por 5’87 (Baleares). También en promedio, la
importancia relativa de los préstamos y créditos concedidos por las Cajas de Ahorro es
considerable. Casi la cuarta parte del total de préstamos y créditos no comerciales y mas
del 12% de la deuda total estd contraida con estas entidades financieras. Superan ambos
promedios las Comunidades Auténomas de Aragoén, Cantabria, Castilla-La Mancha,
Castilla y Ledn, Madrid y Murcia, todas ellas incluidas dentro del grupo de
Comunidades Auténomas de competencias reducidas durante el periodo estudiado, si
bien no puede afirmarse que este haya sido el determinante de su mayor “predileccion”
por las Cajas de Ahorro para canalizar su endeudamiento. Parece claro, por tanto, que la
presencia publica en los Organos de Gobierno de las Cajas de Ahorro ha devenido en un

factor distorsionador de la disciplina de mercado.

3.2. Un modelo empirico para evaluar la disciplina de mercado.

Con el objetivo de completar el contraste de la hipotesis de disciplina de
mercado en el ambito de las Comunidades Autonomas se ha procedido a estimar el

modelo planteado en la Expresion (1).

TIPOS = f(P,E,r) (1)

La variable dependiente (TIPOS) es el tipo de interés medio soportado por la
Comunidad Auténoma que depende de una serie de indicadores presupuestarios (P),
economicos (E) y de la calificacion crediticia o rating que otorgan las agencias de
evaluacion (r). Si la disciplina de mercado opera satisfactoriamente, los Gobiernos
Autonémicos deudores con peores ratios de solvencia o con condiciones econémicas
mas desfavorables deberian soportar un mayor tipo de interés, en virtud de sus mayores

dificultades para hacer frente a la devolucion del crédito y los intereses devengados. Por
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la misma razon, una buena evaluacioén crediticia enviaria una sefial al mercado acerca de
la solvencia de la Comunidad Auténoma y, en consecuencia, a ésta le resultaria mas
facil acceder a nuevos créditos. En el cuadro 5 se describen con detalle todas las

variables empleadas en el analisis.

Cuadro 5: Variables empleadas en las estimaciones.

VECTOR VARIABLES FORMALIZACION Signo esperado
Tipo de interés medio soportado Variable
TIPOS TIPOS : ; ; ;
[Capitulo 111 Gastos / Deuda viva media] dependiente
GAS Gasto total por habitante +

Carga de la deuda
CAR +
[Capitulos 111y IX Gastos / Capitulos | a V Ingresos]

Grado de autonomia financiera

AUT i -
b [Capitulos I a Il Ingresos / Ingresos totales]
Superavit per capita
suP | peravit e ==pTe | -
[Capacidad / necesidad de financiacién por habitante]
DEU Deuda viva per capita +
Comunidades Autonomas de Régimen Foral
FOR ?
[forales=1; resto=0]
E PIB Producto Interior Bruto per capita -
IPC Tasa de crecimiento anual del IPC en diciembre +
r RAT Transformacion lineal de la evaluacién crediticia -

Fuente: Elaboracion propia.

Ante la ausencia de mejores datos, el tipo de interés medio se ha aproximado
mediante el cociente entre los gastos financieros (capitulo I11) y la deuda viva media del
periodo. Es de esperar que mayores valores en las variables GAS, CAR, DEU e IPC
conduzcan a un castigo por parte del mercado financiero en forma de mayores tipos de
interés. Por el contrario, un mayor grado de autonomia financiera, asi como un resultado
presupuestario mas positivo y una renta relativa elevada favoreceran a la Comunidad
Auténoma con menores tipos de interés por su endeudamiento. Se ha incluido una
variable dicotomica para distinguir a las Comunidades Auténomas de Régimen Foral,
caracterizadas por una (cuasi)total autonomia financiera y de gasto. El signo esperado
para esta variable no esta tan claro a priori. En el Cuadro 6 se muestran los estadisticos

descriptivos de las variables numéricas.
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Cuadro 6: Estadisticos descriptivos basicos.

Variable Promedio Desviacion tipica Minimo Maéaximo
TIPOS 0,0763 0,0220 0,0027  0,1377
GAS 1.390 738 404 3.901

CAR 0,0995 0,0573 0,0208  0,3797
AUT 0,2797 0,2152 0,0134  0,9338
SUP -3,6 -40,6 -181,2 96,0
DEU 667,5 337,3 225,3 155,7
PIB  11.800,9 2.460.812,0  6.842.839,0 17.116,0
INF 2,9 11 0,5 57
RAT 3 1 0 5

Fuente: Elaboracion propia.

Las variables presupuestarias se toman en euros corrientes de las respectivas
liquidaciones presupuestarias, mientras que la cuantificacion del PIB se ha realizado en
moneda constante de 1995, razon por la que se ha incluido a continuacion la tasa de
inflacion interanual medida a través del indice de Precios al Consumo (IPC)
desagregado territorialmente. Las variables presupuestarias se han obtenido de la Base
de Datos del Sector Publico (BADESPE) del Instituto de Estudios Fiscales,*? cuya
fuente primaria es la Direccion General de Fondos Comunitarios y Financiacion
Territorial del Ministerio de Hacienda. Las cifras territorializadas de PIB e inflacion son

suministradas por el Instituto Nacional de Estadistica.®®

Se ha dejado para el final la descripcion de la variable RAT por su especial
interés. Su inclusion podria considerase redundante con el resto de variables
independientes, si bien parece mas acertada la hipdtesis defendida por Liu y Takor
(1984), para quienes la exclusion de los rating seria ineficiente, ya que estos indicadores
afiaden informaciéon valiosa y desconocida no aportada por el resto de variables. Las
evaluaciones crediticias provienen de las agencias de evaluacion Moody’s, Standard &
Poors y Fitch Ibca.** La construccién exacta de esta Gltima variable se detalla a
continuacion. En primer lugar, se ha procedido a ordenar los rating utilizando un

incremento lineal.*> Un mayor valor indica una evaluacion crediticia mas favorable para

2 Disponible en www.ief.es.

'3 Disponible en www.ine.es.

! Las respectivas paginas web son www.moodys.com, www.standardandpoors.com y www.fitchratings.es.

%5 para una completa descripcion metodoldgica puede consultarse Afonso (2003) donde, ademas de la transformacion lineal utilizada
en este trabajo, se emplean sendas transformaciones logistica y exponencial.
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la Comunidad Auténoma. Posteriormente, se han reescalado tomando el valor mas bajo
de los encontrados como el 1, el siguiente el 2 y asi sucesivamente hasta el 5. En los
casos donde la evaluacion de diferentes agencias conducia a valores distintos, se ha
tomado el promedio simple. Por ultimo, las Comunidades Auténomas que carecian de
evaluacion crediticia durante el periodo 1995-1999 han sido catalogadas con cero en

todos los afios.*®

Para estimar el modelo planteado en la Expresion (1) se ha contado con un panel
de datos para las 17 Comunidades Autonomas en el periodo 1995-1999 (85
observaciones). Se ha elegido una especificacion lineal, aplicando minimos cuadrados
en tres modelos alternativos: efectos aleatorios, efectos fijos y regresion conjunta sin
tomar en cuenta la estructura del panel de datos. La Expresion (2) recoge la

especificacion concreta del modelo.!’

TIPOS, = B, + B,GAS, + B,CAR, + B,AUT, + B,SUP, + )
+B.DEU, + B,FOR, + B,PIB, + B,IPC, + B,RAT, +¢,

Los resultados que se presentan en el Cuadro 7 indican que el modelo con mayor
capacidad explicativa es el de efectos fijos y ademas coincide con el que recomienda el
test de Hausman. En este modelo, las variables CAR, SUP, DEU y PIB resultan
significativas y los signos de sus respectivos coeficientes coinciden con los esperados,
con la excepcion de la variable DEU, que presenta signo positivo. Esta variable deja de
ser significativa en el modelo de efectos aleatorios y cambia de signo en la regresion
conjunta, por lo que su efecto final no parece demasiado claro. En el modelo de efectos
aleatorios también resultan significativas las variables AUT y FOR, acompafiadas ambas
de sendos coeficientes de signo positivo. Esto podria indicar que el mercado financiero
establece mayores tipos de interés para las Comunidades Autébnomas con mayor grado
de autonomia financiera, suponiendo implicitamente que éstas no dispondran de rescate

financiero por parte del Gobierno Central en caso de una emergencia financiera.

18 En estimaciones alternativas se otorgé el valor medio y mediano a las Comunidades Auténomas que carecian de evaluacion
crediticia, si bien no se apreciaron ganancias explicativas en el modelo.
7 Todos los calculos han sido realizados con el programa Stata 8.0.
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Cuadro 7: Resultados de las estimaciones.

Estimacion con datos de panel Estimacion conjunta

VARIABLES | Efectos aleatorios Efectos fijos o

Coeficiente t
Coeficiente z Coeficiente z
Constante 0,1043706* 6,00 0,2467742* 5,68 | 0,0957595* 6,35
GAS -0,0000082 -1,25  0,0000002 0,02| -0,0000886 -1,47
CAR 0,1172437* 2,81 0,1222349* 2,99 | 0,0991388** 2,44
AUT 0,0273277** 2,11  -0,0140867 -0,50 | 0,0312327* 3,07
SUP -0,0001875*  -3,73 -0,0001884*  -3,64| -0,0001743*  -3,61
DEU -0,0000044  -0,35 -0,0000498** -2,52| 0,0000317 0,28
FOR 0,0365981* 3,53 0,0298827* 3,62
PIB -0,0000537*  -3,96 -0,0000124** -2,46| 0,0000508* -4,60
INF 0,0046558* 2,91 0,0000247 0,01| 0,0051666* 3,19
RAT 0,0045058** 2,49  0,0000183 0,00 | 0,0049209* 3,44
R?=0,5268 R°=0,6786 R’ aj=0,4826
Test de Hausman Prob> x#(8)= 0.0000 (255,71)

Variable Dependiente TIPOS. * Significativo al 1%. ** Significativo al 5%.

Fuente: Elaboracion propia.

Los resultados obtenidos para la variable RAT son, cuando menos, extrafios. En
el modelo de efectos fijos no resulta significativa pero si en el de efectos aleatorios y en
la regresion conjunta, mostrando los coeficientes en todos los casos un signo positivo.
Esto vendria a indicar que una mejor evaluacion crediticia supondria mayores tipos de
interés, contradiciendo la hipdtesis de partida. Esto puede deberse a dos posibles
motivaciones. Por un lado, la escasa variabilidad de los rating en el periodo
considerado, por lo que seria recomendable ampliar el rango temporal del panel de
datos. De otra parte el signo positivo quizas esto esté indicando un rating muy elevado,
reflejo de unas Optimas ratios de solvencia, pueda ser aprovechado para cobrar un
sobreprecio a las Comunidades Auténomas con esta calificacion. Por el contrario, una
reducida calificacion crediticia supondria menores tipos de interés, dado que la
capacidad de pago de estos Gobiernos Autondémicos se supone mermada en mayor
medida. En todo caso, si esta hipotesis es cierta, se destruirian los incentivos a contar

con una favorable evaluacion crediticia o incluso a prescindir de ésta.
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4. Conclusiones.

La contradictoria evidencia acerca de la efectividad de la disciplina de mercado
hace pensar en las condiciones de Lane (1993) como excesivas 0 de imposible
cumplimiento simultdneo. En cualquier caso, siempre seria necesaria una adecuada
regulacion de los mercados financieros con el objetivo de mejorar su transparencia y la
capacidad de respuesta de los agentes implicados a las sefiales que se envian. Asimismo,
resulta imprescindible la eliminacion de los rescates financieros para evitar que operen
incentivos perversos a la elevacion ineficiente de los niveles de deuda en los gobiernos

subcentrales.

Para las Comunidades Autonomas en Espafia se ha demostrado que existe un
factor que distorsiona el mercado financiero e incluso introduce una segmentacion
territorial del mismo, debido a la influencia del poder politico en los Organos de
Gobiernos de las Cajas de Ahorro. En el andlisis estadistico realizado se ha comprobado
la creciente importancia de los préstamos y créditos no comerciales concedidos a las
Comunidades Autonomas por parte de las Cajas de Ahorro, si bien se detecta un cierto
freno en el afio 2003, coincidiendo con la nueva Ley Financiera que limita la
participacion de representantes pablicos en los Organos de Gobierno de las Cajas de
Ahorro.

El modelo econométrico planteado ha mostrado que una mayor carga de la
deuda y un elevado stock relativo conducen a mayores tipos de interés, mientras que un
saldo presupuestario positivo y una elevada renta tendrian el efecto contrario. En este
sentido, pareceria que la disciplina de mercado funciona correctamente. El aporte
adicional de informacién que podrian suponer las evaluaciones crediticias no queda
claro en el modelo planteado e incluso podrian dafar la disciplina ejercida por el

mercado sobre el endeudamiento autonémico.
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