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Abstract

Desde 2007 las Comunidades Auténomas (CCAA) en su conjunto han incumplido de
forma reiterada sus objetivos de estabilidad fiscal. Este resultado global es compatible con
la existencia de una amplia diversidad de comportamientos entre territorios, lo que exige un
andlisis diferenciado y posibilita la contrastacion de las diversas hipétesis sobre las causas
de las desviaciones sugeridas en la literatura y en el debate publico. Con ese objetivo, este
trabajo analiza los datos para las 17 CCAA durante el periodo 2005-2015 y concluye que
los factores fundamentales que explican la probabilidad y dimensién del incumplimiento en
un afio son el grado de incumplimiento el afo anterior, la variacion en el objetivo de déficit,
la financiacién relativa de las CCAA, la existencia de cambios de gobierno y, de manera
menos robusta, la coincidencia de color entre el gobierno central y el autonémico. En
sentido contrario, el aumento del gasto en el pasado, con lo que ello supone de margen para
recortes posteriores, la carga por intereses de la deuda y el ciclo electoral no resultan ser
variables relevantes.
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1. Introduccion

La crisis econdmica que en Espafia arranca en 2008 golped con inusitada fuerza las
finanzas publicas. De alcanzar superdvits presupuestarios histéricos y minimos locales en el
peso de la deuda sobre el PIB, se pasé a un déficit en el entorno del 10% en el cuatrienio
2009-2012 (Tabla 1). La concatenacion de estos desequilibrios, sin parangén en la Historia
de la Espafia contempordnea, es la causa fundamental de que pasase de ser uno de los
paises con menor deuda publica sobre el PIB en la Unién Europea (UE-25), por debajo del
40% en 2007, a alcanzar el 100% y situarse en el grupo de Estados miembros mas
endeudados (Delgado, Gordo y Marti, 2015). A partir de 2013 la situacion mejora y el

déficit cae de forma progresiva.

No obstante, esta dindmica debe ser matizada en un triple sentido. En primer lugar,
cuando se excluye el efecto de la reestructuracién financiera, la reducciéon en el déficit
habria comenzado ya en 2012. En segundo lugar, el grado de cumplimiento de los objetivos
mejord en 2013 y 2014, pero empeord de nuevo en 2015. Es verdad que este ha sido un
terreno movedizo por causas diferentes: por la udltima revision metodolégica de la
Contabilidad Nacional, en linea con las directrices fijadas por Eurostat y que afectan al
computo del PIB nominal y, por tanto, las ratios que lo utilizan de denominador; por las
diversas interpretaciones y cuantificacion de lo que computa o no dentro del limite; y por la
modificacién sobre la marcha de los objetivos, como ocurrié en 2014. En todo caso, el
retroceso experimentado en 2015 es indiscutible; especialmente si tenemos en cuenta el
tercer matiz: entre 2011 y 2013 el recorte del déficit se hizo a pesar de la recesién
econdmica y el juego en contra de los estabilizadores automaéticos. Al contrario, en 2015 el
crecimiento ha sido ya elevado, con un PIB real aumentando al 3.2%. Cierto que el PIB
perdido en los afios previos hace que Espaiia se sitie todavia con un output gap negativo,
pero lo observado pone de relieve el retroceso en el proceso de reduccion del déficit
estructural (Lago Pefias, 2016) y arroja serias dudas sobre el cumplimiento del objetivo
para 2016, incluso teniendo en cuenta la modificacion al alza aprobada recientemente

(Cuenca, 2016).



[Incluir Tabla 1]

Desde un punto de vista sectorial, los problemas de incumplimiento se concentran
en las CCAA y en la Seguridad Social (Lago-Peiias, 2016). En el primer caso, sobre todo
porque el objetivo de reduccién de un punto porcentual en 2015 (de -1.7% en 2014 a -0.7%
del PIB) era muy ambicioso atendiendo a los registros pasados. En 2016 el objetivo se
redujo inicialmente al -0.3%, aunque posteriormente se ha vuelto a situar en el -0.7%,
gracias al nuevo margen concedido por la Comisién Europea. Como veremos en una
seccion posterior, las CCAA en su conjunto parecen haberse encontrado un tope en el
entorno del -1.5%. Los objetivos autonémicos para 2012 y 2013 se respetaron de forma
mas 0 menos estricta porque se situaban por debajo. De hecho, y como luego veremos, el
mayor incumplimiento autonémico desde 2013 tiene que ver mucho mds con el

endurecimiento en los objetivos que con un aumento del déficit en si.

En segundo lugar y como también demostramos en el apartado siguiente, existe una
amplia diversidad entre CCAA. Algunas de ellas han respondido positivamente y de forma
sistemadtica en los ultimos afios con los objetivos y otras muestran sustanciales y reiteradas
desviaciones al alza, que estdn acelerando el proceso de acumulacién de deuda publica en
sus territorios y, con ello, unos intereses que, a priori, dificultan la estrategia de
consolidacién fiscal en el futuro. De forma tentativa, cabe pensar que una parte de esta
diversidad tiene que ver con la financiacién autonémica. En un nivel esencial, la mayor
suficiencia financiera que proporcionan el sistema foral y, en menor medida, el régimen
especial de Canarias, facilitan cualquier ajuste a la baja. Pero también entre las CCAA de
régimen comun sabemos que existen diferencias sustanciales no solo en términos de
financiacién por habitante, sino también por habitante ajustado (Lago Pefias y Martinez-
Véazquez, 2015). De manera similar, cabria esperar que aquellas autonomias que han
aumentado mds su gasto publico en el pasado reciente hayan podido tener mds capacidad

para aplicar ajustes a la baja.

En definitiva, la estrategia de consolidacién fiscal que debe disehar y ejecutar

Espana en los préximos afios tiene en las CCAA un escenario clave. Examinar los



incumplimientos y entender sus causas es un paso previo para acertar en las medidas a
adoptar. El objetivo de este trabajo es ofrecer una evaluacion cuantitativa de esta realidad
en el periodo 2005-2015. La dimensién temporal seleccionada busca centrarse en el periodo
de crisis, cuando las desviaciones son realmente significativas, partiendo de los tultimos
ejercicios de la expansién econdémica que arranca en 1995 y en los que el cumplimiento de

objetivos fue la tonica general, en un escenario de superdvit global para las AA.PP.

El resto del trabajo se organiza en cuatro apartados. En el segundo se ofrece una
panordmica sintética de los trabajos previos que han abordado las causas del déficit y
endeudamiento autondmico en la ultima década. A continuacion, se ofrece un primer
andlisis del quebrantamiento de los objetivos autondémicos de déficit en el que se presta
atencién tanto al comportamiento agregado como al individual. En este apartado se
combina el uso de gréaficos con un andlisis de clister. El cuarto apartado evalia
econométricamente las causas de las dindmicas de cumplimiento de objetivos presentadas
en el apartado anterior, a partir de una bateria de hipdtesis que se formulan en la propia
seccion. El quinto apartado concluye con algunas implicaciones de los resultados del

trabajo para el futuro inmediato de la consolidacién fiscal en Espaiia.

2. Una panoramica de la literatura sobre el déficit autonémico en el periodo 2005-
2015

La literatura empirica sobre la evolucion del déficit y deuda autonémicos desde
2007 es relativamente modesta en volumen.” Ademds y a diferencia de lo que ocurre para
las dos décadas anteriores, escasean las evaluaciones econométricas y abundan, en términos
comparados, los estudios de naturaleza descriptiva que abordan la evolucién de ingresos,

gastos y déficit. Las principales aportaciones se resumen a continuacion.

La tesis central que se maneja en la mayoria de los trabajos reseiiados es que el
déficit y el consecuente incremento del endeudamiento que se produce desde 2007 viene

explicado por el desacople entre la rigidez de los compromisos de gasto y la evolucién muy

? Para la literatura sobre la etapa anterior puede consultarse la panoramica que ofrecen Leal y Lépez Laborda
(2019).



negativa de los ingresos (Ruiz-Huerta y Garcia, 2012). Lo primero tiene que ver con la
relevancia de las principales competencias de gasto (sanidad, educacidn, servicios sociales),
que absorben dos tercios o mds de los presupuestos autonémicos. Por el lado de los
ingresos, la caida tardé en llegar, porque los anticipos e ingresos a cuenta percibidos en
2008 y 2009 por las CCAA de régimen comun se calcularon al margen del deterioro en la
recaudacion. Pero cuando se produjo, fue muy relevante, también en los tributos
gestionados por las CCAA vy vinculados al ciclo inmobiliario (Ferndndez Leiceaga y Lago
Peiias, 2013). A lo anterior, Fernandez Llera (2016) afiade las consecuencias negativas para
la estabilidad fiscal de algunas rebajas fiscales autondmicas, la inercia del gasto
experimentada en afios anteriores, financiada en parte por ingresos de naturaleza

extraordinaria, y algunas actuaciones anticrisis poco meditadas.

El andlisis cuantitativo de Zabalza (2013) trata de poner cifras a esta discusion sobre
el cardcter sobrevenido o exdgeno de la crisis frente al autbnomo o discrecional de las
CCAA. Su principal conclusion es que la generalidad del aumento del endeudamiento en el
trienio 2008-2010 tiene que ver con la fuerte caida de la actividad e ingresos de las
Comunidades y el aumento de las necesidades de gasto. Los excesos y decisiones puntuales
discutibles son una realidad, pero no son la causa relevante del problema. Maés
concretamente, el 92% del indice de tension presupuestaria, que define y computa el autor,
viene explicado por la evolucién de las necesidades y la fuerte caida del PIB. Ademas y
segtn sus célculos, de las cuatro comunidades cuya deuda ha crecido mas en el periodo
2007-2010 (Cataluia, Comunidad Valenciana, Baleares y Castilla La Mancha), la primera
habria sido la unica con una politica fiscal discrecional de caricter expansivo, que ha
elevado su deuda por encima del aumento estructural justificado por las necesidades y la
caida ciclica de los ingresos. El contraste con lo que ocurre con las corporaciones locales es
claro, con un llamado gasto no obligatorio que segun el trabajo dirigido por Vilalta (2011)
lleg6 al 25,8% del total de gasto liquidado en el quinquenio 2003-2007. Formulado solo
como hipétesis pendiente de contrastacion: la capacidad de recortar en materias para las
que no existe obligatoriedad es muy superior y eso explicaria la aparente facilidad con la
que las Corporaciones Locales espafiolas han cumplido sus objetivos e incluso han

alcanzado superavit.



Como muestra De la Fuente (2013), de 2003 a 2007 los ingresos y gastos de las
CC.AA. crecen a un ritmo similar. Entre 2007 y 2009 los gastos se disparan, como
consecuencia de tener que atender una mayor demanda de servicios; al tiempo que se
produce una fuerte caida de los ingresos en términos de devengo, y posteriormente, entre
2009 y 2012, una fortisima reduccién de los ingresos y gastos en términos de caja. En
consecuencia, en 2012 registran un nivel de deuda tres veces superior al indicador obtenido
en 2007. Lo ocurrido muestra que, mds alld de insuficiencias crénicas, el déficit

autondmico registra un comportamiento marcadamente prociclico.

En su andlisis para el periodo 2002-2012, Pérez y Cucarella (2013) manejan varios
argumentos que ayudan a explicar el crecimiento del déficit y la deuda de las CCAA. En
particular, la elevada propension al gasto de algunos gobiernos autondmicos, la escasez de
recursos transferidos desde la Administracién Central del Estado y las consecuencias de la
ausencia de corresponsabilidad fiscal por parte de las CCAA. Ademads, en el trabajo se
incide en que ambos componentes del déficit, el estructural y el coyuntural o ciclico, son
muy relevantes. Paralelamente, los resultados obtenidos ponen de manifiesto las
dificultades de las CCAA para controlar su déficit al llegar la crisis; por la rigidez de sus
gastos, especialmente en materia de educacion y sanidad, por la fuerte caida de ingresos y
por comportamientos politicos financieramente irresponsables. Ademds, se apunta que las
diferencias en términos de déficit y de deuda entre las CCAA son consecuencia de la
diversidad de ingresos por habitante, en parte debido al tratamiento fiscal privilegiado de
los regimenes forales, en parte por la amplia variedad de recursos per capita de los modelos

de financiacién de régimen comun.

Diaz-Roldan y Cuenca (2014) centran su anélisis en el periodo 2004-2013. Tras
coincidir en las mismas causas que trabajos anteriores, argumentan que la normativa de
estabilidad presupuestaria de 2011, que fija limites al déficit, a la deuda y al gasto publico,
no permitié frenar los déficits fiscales, debido al margen para la interpretacion que permite
la normativa, lo que gener6 cierta flexibilidad en su aplicacién. Lo mismo sucedié con los
acuerdos del Consejo de Politica Fiscal y Financiera (CPFF). En el mismo sentido, Lago
Pefias (2015) argumenta que el notable endurecimiento de la legislacion para el control del

déficit no ha sido suficiente.



Finalmente, Leal y Lopez Laborda (2015) ofrecen el andlisis econométrico mas
completo y sofisticado hasta la fecha sobre las causas del incumplimiento de los objetivos
autonémicos de déficit. > El estudio se refiere al periodo 2003 a 2012 e incluye ocho
variables explicativas, ademds de los valores retardados de la endégena. En concreto,
incluyen dos retardos del incumplimiento del conjunto de autonomias, el peso de los gastos
financieros sobre el presupuesto de cada Comunidad, gasto primario (excluidos los
intereses) per capita, ingresos del sistema de financiacién autondmica per cédpita y cuatro
variables ficticias para contrastar varias hipotesis de naturaleza politica: la celebracién de
elecciones autondmicas, la celebracion de elecciones generales, la filiacién partidista del
presidente autondémico, y la existencia de coalicién.” De todas estas variables resultan
estadisticamente significativas al 5% o menos el primer retardo de la variable end6gena, los
dos retardos del incumplimiento global (con signo negativo), el gasto primario per cdpita
(con signo positivo) y los ingresos del sistema de financiacién (con signo negativo). Al
10% aparecen también la celebracion de elecciones autonOémicas y la ideologia del
presidente. Ceteris paribus, el incumplimiento tiende a aumentar en los afios electorales y
las comunidades gobernadas por un presidente del PSOE tienden a presentar un menor
nivel de incumplimiento. Las estimaciones incluyen efectos temporales y se estima

recurriendo a la metodologia system GMM.

3. La dindamica del incumplimiento fiscal

? El reciente trabajo de Molina Parra y Martinez (2015) analiza econométricamente las causas del déficit
autondémico, pero se centra en un aspecto concreto como es la existencia de interacciones verticales y
horizontales y analiza el conjunto del periodo 1995-2010 sin diferenciar lo ocurrido en el tercero de los
quinquenios. Sus resultados muestran que efectivamente las cuentas publicas de las autonomias se ven
afectadas negativamente cuando el Gobierno central incurre en mayores déficits. En cifras, el impacto del
déficit del Estado sobre el de las CCAA supondria que cada punto porcentual de variacién en el déficit estatal
se traducirfa en un incremento de 0.20-0.25 puntos porcentuales de los déficits publicos de las comunidades.

* Los autores consideran otras variables, pero solo utilizan en las estimaciones las que les permiten realizar
estimaciones econométricas que superan los filtros metodoldgicos habituales. La lista incluye: poblacién,
poblacién menor de 15 afos, poblacién mayor de 65 afios, dos variables ficticias para identificar las CCAA
forales y las del articulo 151 y asimiladas, un conjunto de variables ficticias incluidas para controlar el efecto
de las reformas del sistema de financiacién de régimen comin y en la normativa de estabilidad presupuestaria,
PIB per cépita, crecimiento del PIB, tasa de paro, dos variables ficticias para controlar cambio de presidente
autonémico y la coincidencia de color politico del presidente autonémico y el nacional, nimero de partidos
que conforman el gobierno, fragmentacién politica y respaldo parlamentario.
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El punto de partida de esta seccion es la definicion de la variable Cumplimiento, que
se calcula como la diferencia entre déficit (-) o superdvit (+) y el objetivo establecido
expresados ambos como porcentaje de PIB regional. Es decir, valores positivos de la

variable significan que el déficit ha sido inferior al objetivo, y viceversa.’

El Gréfico 1 muestra la evolucién de la media de la variable y su dispersion,
aproximada por el intervalo que abarca dos veces la desviacion tipica. Al centrarnos en la
media, es posible definir cuatro subperiodos. El primero corresponde al trienio 2005-2007.
Son los ultimos afios del hoom econémico y la observancia de los objetivos es la norma
general. A partir de entonces y hasta 2011, se produce un deterioro progresivo que solo se
interrumpe momentidneamente en 2010, resultado al que no es ajena la reforma de la
financiacién autondmica que se aprueba el afio antes y que inyecta un importante volumen
de recursos adicionales en los presupuestos autondmicos. En el bienio siguiente (2012 y
2013) el nivel medio de cumplimiento aumenta sustancialmente, pero vuelve a deteriorarse
en 2014 y 2015. En cuanto a la dispersion, la dindmica es muy similar. La variacién en el
grado de cumplimiento aparece correlacionada negativamente con la media, de forma que

su maximo se alcanza justo cuando el incumplimiento es mayor, en 2011.

[Incluir Grafico 1]

En el grafico 2 se representa la dindmica de la variable Cumplimiento de forma
individualizada para cada una de las 17 CCAA durante el periodo 2005-2015. Para facilitar
la comparacién fijamos valores maximos y minimos iguales en el eje de ordenadas. La
diversidad es notable. Existen CCAA en las que el quebrantamiento de metas es marginal e

incluso en los que el cumplimiento es la tonica dominante, al lado de otras en las que las

> Si el objetivo fuese superdvit, un valor positivo significaria que el superdvit observado ha sido mayor al
exigido. Esta definicién se separa de la utilizada por Leal y Loépez Laborda (2015). Ellos definen el
incumplimiento como la diferencia del déficit liquidado y el objetivo dividido por el objetivo de déficit en
porcentaje. Trabajar con la diferencia simple como se hace en el presente trabajo facilita la realizacién de
comparaciones intertemporales, las representaciones gréficas, la interpretacion de los resultados y la puesta en
relacién con otras variables, en particular el recorte de objetivos y la carga de la deuda.
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desviaciones respecto a los objetivos establecidos son la norma; y otras CCAA con

comportamientos y perfiles claramente diferenciados del resto.

[Incluir Grafico 2]

A fin de introducir cierto orden en esta casuistica, hemos realizado un analisis
clister sobre la dindmica y valores absolutos de los incumplimientos. Es decir, el panel de
187 observaciones disponibles para la variable Cumplimiento se organiza en 11 secciones
cruzadas, una para cada afio. El dendrograma correspondiente aparece en el Gréfico 3. La
medida de disimilitud utilizada es la distancia euclidiana y recurrimos a un algoritmo

jerdrquico basado en las distancias medias.

[Incluir Grafico 3]

Existen algunos grupos claramente diferenciados y CCAA que se comportan de
manera idiosincrasica. El primer grupo, el mds numeroso, lo componen 8 autonomias
(Andalucia, Castilla y Ledén, Asturias, Aragén, Canarias, Galicia, Madrid y La Rioja). Son
las Comunidades mds cumplidoras y con un comportamiento mds plano, con menos
oscilaciones. Dentro de este conjunto se puede a su vez distinguir el subgrupo formado por
Canarias, Galicia y Madrid, en las que el cumplimiento de objetivo es la norma y la serie se

sitia siempre muy cerca de 0 e incluso por encima en algunos afos.

Una segunda agrupacion estd formada por las cuatro Comunidades del Arco
Mediterraneo: Murcia, Comunidad Valenciana, Catalufia y Baleares. En este caso, las notas
caracteristicas son un quebrantamiento de objetivos sistemdtico, con un empeoramiento
progresivo desde 2005 hasta 2011, cuando se ronda el -4% de incumplimiento, una mejora
en el nivel de cumplimiento muy importante en 2012 y 2013 (Baleares llega a situarse en

terreno positivo en 2013), y un empeoramiento desde entonces.



En un tercer cldster se sitian Pais Vasco y Cantabria, que se ubican en un terreno
intermedio entre los dos primeros grupos. Aunque no son capaces de ajustarse a los
objetivos de forma tan consistente como el primer colectivo, sus desviaciones son
puntuales, sin alcanzar los incumplimientos del segundo grupo, y su mejora en la

estabilidad fiscal desde 2011 es notable.

Navarra y Castilla-La Mancha son las dos CCAA con unas dindmicas mads
asimétricas y diferenciadas del resto. La primera pasa de valores claramente positivos hasta
2007, que llegan a superar el +2%, a sufrir el mayor desplome en 2008, consecuencia de la
particularidad de su sistema de financiacion: las caidas en la recaudacién se notan maés en el
sistema foral que en el comun por la inexistencia de anticipos e ingresos a cuenta. En
comparacion al Pais Vasco, Navarra experimenta mds dificultades para volver a
equilibrarse. En el caso de Castilla-La Mancha, el deterioro entre 2007 y 2011 no tiene
parangén en el mapa autondémico. Pero, en sentido contrario, ninguna otra Comunidad
Auténoma mejora tanto y tan rdpido su posicion, al volver al cumplimiento de objetivos ya
en 2012. Finalmente, Extremadura tiene un comportamiento hasta cierto punto parecido a
Cantabria y el Pais Vasco, de los que se diferencia sobre todo en el empeoramiento del

ultimo trienio 2013-2015, frente a la mejora de los primeros.

Para complementar lo anterior, en el Grafico 4 se representa de forma conjunta la
evolucion del promedio de tres series: el déficit observado, la variable Cumplimiento y el
peso de los intereses sobre el PIB. Al relacionar las dos primeras series se ve claramente
que el deterioro en el cumplimiento de 2014-2015 no viene provocado por un incremento
del déficit sino por las mayores exigencias en la consolidacién presupuestaria; y que a pesar
de los objetivos que se van aprobando, las CCAA no parecen capaces de bajar de la barrera
del -1.5% de déficit. Los intereses de la deuda explican una parte del déficit menor hasta
2011. La relevancia aumenta desde entonces y hasta 2014, cuando aproximadamente la
mitad del déficit corresponde a los intereses. No obstante, esta proporciéon cae
sustancialmente en 2015 y previsiblemente 2016, a un tercio, merced a la bajada general de
tipos de interés y los instrumentos financieros en aplicacién (como el Fondo de Liquidez
Autonémica). El diagndstico general sobre la relevancia de la carga de la deuda es en

esencia valido para las CCAA tomadas de forma aislada. En el Gréfico 5 replicamos el



grafico anterior para el caso de la Comunidad Valenciana, donde el stock de deuda sobre el
PIB ha aumentado en mayor medida y hoy alcanza el maximo. El perfil de la serie que
captura la carga de la deuda es muy similar, aunque en un nivel més alto. En 2013 y 2014
los intereses satisfechos superan la barrera del 1% del PIB Valenciano, frente a los tres
cuartos de punto para el conjunto. Sin embargo, el diferencial en el incumplimiento y en el

déficit observado alcanza el punto porcentual.

[Insertar Grafico 4]

[Insertar Grafico 5]

4. Anadlisis econométrico de las causas del incumplimiento

En este apartado analizamos los determinantes del cumplimiento de los objetivos de
déficit publico por las 17 CCAA desde 2005 hasta 2015. Para ello gravitamos sobre un
modelo uniecuacional estimado con un panel de datos en el que domina la dimensién de
seccion cruzada (N=17), pero en el que la dimensién temporal es significativa (T=11). Al
igual que en el apartado anterior, la variable dependiente se define como la diferencia entre
el déficit observado y el objetivo establecido, ambos expresados como porcentaje del PIB.
Consecuentemente, el valor de la variable aumenta cuanto menor es el déficit observado. El
conjunto de las variables independientes incluidas trata de capturar todos los argumentos
esgrimidos en la discusion. Por tanto, renunciamos a la estimacion de un modelo estructural

y optamos por una forma reducida que integra las hipétesis a contrastar.

Las hipotesis

El objetivo de las estimaciones es contrastar y cuantificar una serie de hipdtesis
basicas o principales sobre el grado de observancia del objetivo de déficit por cada

gobierno autondmico. Al lado de ellas incluimos otras de tipo secundario y, finalmente, una
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serie de parametros de control que nos permiten controlar efectos individuales o temporales

con incidencia homogénea. Las cinco hip6tesis principales son las siguientes:

El grado de cumplimiento en un ejercicio depende directamente de lo ocurrido en el
ejercicio anterior. La causa es que el punto de partida para ajustar el presupuesto
depende de la desviacion respecto al objetivo en el afio anterior.

El grado de cumplimiento va a estar inversamente relacionado con el recorte en el
objetivo de déficit aprobado para ese ejercicio. Los incumplimientos seran mayores
cuanto mds se recorten los objetivos.

Las CCAA con mayores ingresos per capita disfrutarian de un mayor margen para
cuadrar objetivos de déficit.

Puesto que los objetivos de déficit se refieren al déficit total y no al primario, una
mayor carga de intereses dificulta su cumplimiento.’

Las CCAA que han visto aumentar mds su gasto primario en el pasado reciente
tendrian mayor capacidad para recortar en el presente. En este caso, la hipétesis se
contrasta utilizando medias méviles de 3 afios tanto para el aumento del gasto en
términos absolutos como para el gasto per cdpita, para controlar por dindmicas

diferentes en las necesidades de galsto.8

Y las tres hipotesis secundarias son de naturaleza politica:

La celebracién de elecciones autondmicas puede aplazar la toma de medidas de
ajuste (subidas de impuestos o recortes de gasto) y animar a lo contrario.
La coincidencia de color politico del gobierno autonémico y el nacional impulsaria

el cumplimiento de objetivos en la medida en que la responsabilidad final de la

® Como se explicita en la Tabla 2, esta variable se define en base 100 para cada afio, de forma que no mide la
evolucién de la financiacién y los ingresos en si, sino la posicién relativa de cada Comunidad respecto a la
media en cada afio. La dindmica global de los ingresos vendria recogida por los efectos fijos temporales.
Tanto para los gastos primarios como para los ingresos no financieros se descuentan los recursos de la Politica
Agraria Comun y la intermediacién financiera local.

" Inicialmente, se valoré la posibilidad de usar directamente la deuda autonémica sobre el PIB, pero eso nos
conduciria a incluir en la misma especificacién variables stock y variables flujo, con 6rdenes de integracion
diferentes y, por tanto, con serias dudas sobre su posible cointegracion.

¥ Aunque nos planteamos utilizar el gasto por habitante ajustado, eso suponia dos problemas, qué hacer con
las Comunidades forales para las que no existe estimacion oficial al no ser un concepto utilizado en su sistema
de financiacién y la pérdida de dos ejercicios (2014 y 2015) todavia no liquidados en el momento de
desarrollar este trabajo.
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consolidacion fiscal recae en el segundo y el primero tenderd a ser mas cooperativo
al tratarse de un “gobierno amigo”.

¢ El cambio de gobierno ayudaria al cumplimiento del déficit porque es al principio
de una legislatura y con nuevos responsables cuando se pueden adoptar las

decisiones mds impopulares imputando la responsabilidad al ejecutivo anterior.

Variables y datos

La Tabla 2 sintetiza la definicion, el signo esperado y la fuente de los datos para
todas las variables del modelo y la Tabla 3 muestra los estadisticos descriptivos para la

variable endégena y todos los regresores.

[Insertar Tabla 2]

[Insertar Tabla 3]

La relacién bivariante entre Cumplimiento y el resto de los regresores aparece
representada en el Grafico 6. Para cada nube de puntos se estima la recta de regresion
lineal, un ajuste no lineal’ y el coeficiente de correlacién lineal simple. La relacién mds
estrecha es la que existe con el valor retardado de la propia variable Cumplimiento (r=0.47),
luego aparecen tres relaciones significativas al 1%. Dos de ellas de signo negativo, con
Recorte y Elecciones, y una positiva, la que existe con Ingresos. En tercer lugar, una
correlacion significativa al 10% con Alternancia (r=0.14). Todas estas correlaciones
muestran el signo esperado. Finalmente, no existe relacion con Intereses.;, Margen,

Margen per cdpita y Coincidencia’.

’ Concretamente representamos el ajuste del vecino mds préximo “nearest neighbor fir’. Para cada
observacién, se utiliza una regresién polindmica ponderada que da mds peso a las observaciones mads
préximas. Los calculos se efectuaron con el programa Eviews 9.5.

1" No obstante, en este ultimo caso la correlacién aumenta de 0.05 hasta 0.13 al eliminar los valores atipicos.
El efecto de este incremento en la correlacién al restringir la muestra reaparece en la Tabla 4 posterior.
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[Insertar Grafico 6]

Especificacion econométrica, metodologia y resultados

La especificacion general estimada es la siguiente:

Cumplimiento,=a; + A, + p- Cumplimiento, , + 3 - Recorte, + f3, - Ingresos, + 3, - Intereses, | +

. . [1]
+ B, - Margen, + f3, - Elecciones, + f3, - Coincidencia, + 3, - Alternancia, + €,

Como factores explicativos, ademds de los regresores aparecen dos conjuntos de
efectos fijos temporales e individuales cuya relevancia es testada. La Tabla 4 sintetiza los
resultados e incluye una bateria de contrastes de especificacion. En la primera columna se
recogen la estimacion por MCO, que sirve de referencia. Los test de redundancia de los
efectos fijos temporales e individuales respaldan con claridad la necesidad de incorporarlos.
La inclusién de la variable enddgena retardada también aparece justificada. Aunque su
coeficiente es moderado, es altamente significativo. Ademds, al incluir los efectos
temporales y este factor de ajuste, los problemas de autocorrelacion serial desaparecen,
como muestra el test de Breusch-Godfrey sobre la hipétesis nula de no autocorrelacion
AR(1). Los efectos temporales también absorben la posible correlacion contemporanea en
los residuos segtn el test CD de Pesaran (2004), particularmente apropiado para muestras
pequenas, tanto en N como en T. Por el contrario, el test de Brown-Forsythe (1974) revela
la existencia de heterocedasticidad en la seccién cruzada. Por ese motivo, ademds de los
estadisticos-t ordinarios, aparece en corchetes el valor del estadistico-t robusto a problemas
de heterocedasticidad, siguiendo la propuesta de Beck and Katz (1995). No obstante, las
conclusiones sobre la significatividad de las variables se mantienen utilicemos unos u otros.
La regresion con datos apilados de cada uno de los regresores sobre el resto muestra

correlaciones multiples moderadas, con R? auxiliares en el intervalo 0.11-0.50.

[Insertar Tabla 4]
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En todo caso, la estimacion de [1] por MCO esta sujeta a dos tipos de problemas
potenciales. En primer lugar, el sesgo generado por la inclusién simultdnea de la endégena
retardada y los efectos fijos individuales (Nickell, 1981). Es cierto que este sesgo es de
orden 1/T y T no es muy pequeiio en nuestro caso (T=10), pero el sesgo no es despreciable.
En segundo lugar, la existencia de posibles problemas de causalidad inversa en algunos
regresores. En particular, Recorte e Intereses.;. En el primer caso, los objetivos globales de
déficit autondmico se han ajustado a los desequilibrios pasados y, en los tltimos afios se ha
abandonado la definicién de objetivos simétricos (en particular en 2013), estableciendo
objetivos menos rigidos a aquellas CCAA con més problemas para cumplir.'' En el
segundo, porque los incumplimientos generan mas deuda y mds intereses. Aunque usamos
valores retardados de Intereses, la autocorrelacion de la variable es alta, con un coeficiente
de correlacion lineal simple por encima de 0.85. Por ese motivo en el resto de las columnas
de la Tabla 4 optamos por utilizar un estimador GMM adaptado a modelos dindmicos de
datos de panel, en concreto el estimador en diferencias de Arellano-Bond en dos etapas.
Como instrumentos usamos los retardos en diferencias de la variable enddgena a partir del
segundo y todos los regresores en diferencias y retardados un periodo, salvo las dos
variables potencialmente enddgenas. Los efectos individuales se eliminan tomando
primeras diferencias sobre las variables. El test de Sargan avala la validez de los
instrumentos utilizados y el test de autocorrelacion serial AR(2) de Arellano-Bond muestra

con claridad que no podemos descartar la inexistencia de problemas en este sentido.

Las dos dltimas columnas recogen como cambian los resultados al sustituir Margen
por Margen per cdpita; y al excluir de la muestra los valores atipicos de la variable
Cumplimiento que refleja el boxplot del Gréfico 7 y que nos permite identificar seis valores
atipicos o outliers y un valor atipico extremo (far outlier), que corresponde a Castilla-La
Mancha en 2011. Nétese que, al trabajar en diferencias y con retardos, los siete valores
andmalos eliminados conllevan una reduccién del tamafio muestral superior; de 153 a 142

observaciones.

"' Los objetivos de déficit/superdvit de todas las CCAA desde 2005 pueden consultarse en:
http://www.minhap.gob.es/es-ES/CDI/SeguimientoleyEstabilidad/Paginas/Objetivos-de-Estabilidad-y-
Deuda-por-Comunidad-Aut%C3%B3noma.aspx
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Existen una serie de resultados que se mantienen de forma robusta,
independientemente de la técnica utilizada o de la exclusién o no de valores atipicos y otros
que son sensibles a uno u otra cosa. Comenzando por los primeros, las variables
Cumplimiento-1, Recorte, Ingresos y Alternancia son altamente significativas y con el
signo esperado. Por su parte, las variables Margen, Margen per cdpita y Elecciones
muestran una significatividad baja en todos los casos. Finalmente, Intereses.; pasa de
mostrar un signo opuesto al previsto en la estimacién por MCO a ser no significativa
cuando se estima por GMM; y la variable Coincidencia incrementa notablemente su
significatividad y el valor de su coeficiente al eliminar las observaciones atipicas. El signo

de la variable es el esperado.

En sintesis, las estimaciones econométricas avalan que en la probabilidad de
cumplimiento influye la desviacién en el ejercicio pasado, el recorte en el objetivo de
déficit, los ingresos relativos de las CCAA vy la alternancia de gobierno. Con la prudencia
que aconseja la interpretacion de los coeficientes de una forma reducida sujeta a posibles
sesgos por omision de variables relevantes, podemos aproximarnos al efecto cuantitativo de

las diferentes variables estadisticamente significativas.

Ceteris paribus, en promedio, cada punto porcentual de desviacidon (positiva o
negativa) en el afio t-1 conduce a una desviacion del mismo signo en el ejercicio corriente
en el entorno de 0.3-0.4 puntos; y cada punto de recorte en el objetivo, aumenta el
incumplimiento cerca de medio punto. El efecto positivo de la financiaciéon es también
significativo: cada 10 puntos de ingresos per cdpita adicionales aumentaria el cumplimiento
en 0.8 puntos en promedio, aunque el valor de este pardmetro es més sensible a la eleccion
de instrumentos.'? El cambio de gobierno supondria una mejora en el déficit alrededor de 1
punto de PIB en el afio siguiente al de las elecciones. No obstante, en este resultado puede
pesar el hecho de que en el ejercicio de las elecciones y entrada del nuevo gobierno suele

aflorar déficit antes oculto (facturas no tramitadas, ingresos inflados). La “limpieza” de las

12 En concreto, al excluir Ingresos de la lista de instrumentos, el valor cafa hasta casi la mitad: 0.3 segtn la
estimacion de la columna 2 y 0.54 segin la columna 4. El resto de los coeficientes se alteraban solo
marginalmente.
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cuentas elevaria el déficit en el afio t y lo reduciria en el t-1."> En este resultado pesa, sin
duda. Finalmente, el efecto de la coincidencia de color politico entre el gobierno
autonémico y el central aumentaria en promedio 0.66 puntos el valor de Cumplimiento al

dejar al margen los valores atipicos.

En sentido contrario, la proximidad de las elecciones no ha incrementado de forma
clara y sistemdtica el quebrantamiento de metas fiscales; ni haber aumentado mds el gasto
en el pasado ha ofrecido una via para aplicar ajustes a la baja que permitiesen cumplir
mejor el objetivo de déficit. Ademads, las estimaciones no ofrecen respaldo a la tesis de que
la carga de la deuda haya sido un factor explicativo de un menor cumplimiento con los

objetivos.

Tomando como referencia el trabajo de Leal y Lépez Laborda (2015), podemos
evaluar la coincidencia o no de resultados en el caso de las variables comunes o con
definiciones aproximadas. En particular nuestras estimaciones confirman el signo y
magnitud del efecto de la endégena retardada estimada por ambos autores. De la misma
manera, confirmamos la irrelevancia de la carga financiera y la relevancia de los ingresos,
aunque la comparacién de coeficientes en este caso no es posible dada la diferente
definicion de variables. Finalmente, el efecto de la variable elecciones presenta el mismo
signo, pero frente a la significatividad al 10% detectada por Leal y Lopez Laborda, nuestras

estimaciones muestran p-valores superiores a 0.20.

5. Conclusiones y perspectivas

Los datos muestran que el escalon autonémico de gobierno es hoy un problema real
para la estabilidad fiscal en Espafia. Al igual que ocurre con el sistema de Seguridad Social
es necesario afrontar con decision los problemas de incumplimiento de objetivos y ello

pasa, en primer lugar, por analizar las fuentes y causas del problema.

" La Comunidad Auténoma de Galicia ofrece un ejemplo de esta problemdtica. En 2005, el afio en que el
bipartito PSOE-BNG reemplazé al gobierno del PP, se creé una Comisién de expertos que acredité la
existencia de un déficit oculto (Caamaiio, 2008). Pero en 2009, cuando el PP volvié al gobierno, su presidente
denuncié un problema similar (http://elpais.com/diario/2009/05/08/galicia/1241777892 850215.html)

16



Lo primero a destacar es la existencia de disparidades notables en la dindmica fiscal
de las CCAA. Los mayores incumplimientos se concentran en algunas CCAA con un
elevado peso en el global; y existen autonomias donde la norma ha sido la observancia de
las metas. Por eso no parece justo ni preciso hablar de las autonomias en general. El andlisis
de cluster efectuado en la tercera seccion identifica el grupo de Comunidades con mayores
dificultades para el cumplimiento, las del Arco Mediterraneo: Cataluna, Valencia, Murcia y

Baleares.

Lo segundo es que el andlisis econométrico global muestra que las variables
recogidas en el modelo explican una parte sustancial de esa diversidad y la dindmica global,
pero no todo. Como referencia, el R? de la estimacién MCO es 0.72, incluyendo los efectos
fijos individuales y temporales. Detrds de este resultado, pueden encontrarse dos tipos de
factores. Primero, las cifras invitan a pensar que han existido gobiernos autonémicos que se
han tomado mds en serio la consolidacion fiscal que otros, asumiendo en mayor grado los
costes electorales de la austeridad y usando su autonomia, sobre todo en el lado del gasto,
para cuadrar objetivos a base de mayores recortes. Segundo, no hay que perder de vista la
existencia de imprevistos de todo tipo, como las sentencias judiciales o decisiones de otras
administraciones con incidencia en gastos o ingresos. Los propios procesos de
presupuestacion y contabilizacion son, sin duda, relevantes. Es en los momentos de cambio
de gobierno donde la probabilidad de que esta realidad salte a la luz es mayor, con facturas
pendientes de contabilizaciéon o ingresos inflados. Todo lo anterior recomienda la
realizacion de estudios de caso que nos permitan entender esta diversidad de estrategias Yy,
en ultima instancia, poder imitar las mds exitosas e identificar los procesos administrativos
(presupuestacion, contabilizacidn, fiscalizacidon) que se acaban convirtiendo en un escollo

para garantizar el cumplimiento de objetivos.

Los resultados econométricos también respaldan la idea de que el ritmo de recortes
en el cumplimiento de objetivos no puede decidirse al margen de la realidad observada; que
necesitamos sendas de consolidacion individualizadas, que tengan en cuenta la trayectoria
de cada Comunidad Auténoma; que las diferencias dificilmente justificables en la

financiacién autonémica por habitante ajustado ayudan a explicar las mayores o menores
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dificultades de cumplimiento de objetivos; y que la carga por intereses no parece ser

relevante para explicar incumplimientos.

Este diagnéstico basado en los resultados econométricos permite ir mas alld, para
contribuir a sustentar una estrategia de consolidacion fiscal que pretenda ser mds exitosa y
que consiga que el nivel autonémico de gobierno deje de ser una fuente de inestabilidad e

incumplimiento fiscal.

Hoy ya tenemos una legislacion exigente. De lo que se trata es de aprender de lo
ocurrido en estos dltimos afios y actuar en dos direcciones. Primero, introducir mayor
automatismo en lo que atafie a los protocolos a activar por incumplimiento; y
probablemente eliminando de los propios textos legales aquellos no aplicables por
consideraciones de economia politica, como la suspension de la autonomia (Lago Penas,
2015; Cuenca, 2016). Segundo, mejorar los procesos administrativos para tapar los agujeros
por los que los planes de ajuste fiscal que presentan las CCAA acaban atando de manera

muy laxa a los gobiernos autonémicos.

En el plano financiero, es perentorio reformar la financiacién autondémica para
reforzar sustancialmente la autonomia tributaria de las CCAA de régimen comun,
endurecer su restriccion presupuestaria y ajustar mejor la distribucion global de los recursos
a las necesidades de gasto en cada region, como se detalla en Lago Penas (2015). Pero
también revisar la formula actual de anticipos e ingresos a cuenta sobre la que se basa el
modelo de financiacién de régimen comun y que provoca que los gobiernos autonémicos se
desentiendan de posibles ajustes en la fase de ejecucion del presupuesto ante choques
econdmicos negativos e imprevistos de todo tipo. No tienen incentivos claros para recortar
gastos o subir impuestos; en particular el IRPF." La propuesta de Herndndez de Cos vy
Pérez (2015) de un mecanismo adaptativo en el que la prevision de ingresos se fuese
actualizando a lo largo del ejercicio y afectase a los pagos a cuenta podria ser una buena

soluciéon. Ademads de la anterior, Cuenca (2015) sugiere otras posibilidades, como el

' Cuenca (2015) ofrece una buena descripcién del funcionamiento de este sistema de anticipos e ingresos a
cuenta.
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adelanto un afio en el computo de la liquidacion definitiva o la atribucién directa de la

., . . . . |
recaudacion mensual a las Comunidades Autonomas por parte de la Agencia Tributaria. >

Finalmente, necesitamos una mayor lealtad y cooperacién vertical. Los objetivos de
las CCAA tienen que ser efectivamente pactados entre la Administracién central y las
autonémicas. Y estas deben sentirse efectivamente comprometidas en el cumplimiento de
metas comunes. Asi es como funcionan los paises federales; y es a la luz de ese
cumplimiento de compromisos y promesas como los votantes deberian evaluar a sus

gobiernos autonémicos.

15 Otros expertos, como Julio Lépez Laborda, han sugerido en diversos foros soluciones mds radicales, como
pasar a un sistema sin entregas a cuenta de transferencias, en el que el importe definitivo de éstas en el afio t
se calcule por la diferencia entre las necesidades de gasto del ejercicio t y la suma de la recaudacién
normativa por tributos cedidos en t, las entregas a cuenta de tributos en t y la liquidacién de tributos en t-2.
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Grifico 1: Evolucion de la variable Cumplimiento en el periodo 2005-2015
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Grifico 2: Evolucién de la variable Cumplimiento por CCAA entre 2005 y 2015
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Grifico 3: Dendrograma para la variable Cumplimiento 2005-2015
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Griéfico 4: Evolucion de la media de Déficit observado, Cumplimiento e Intereses en el periodo

2005-2015
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Grafico 5: Evolucién de la media de Cumplimiento, déficit observado e Intereses en el periodo
Comunidad Valenciana. 2005-2015
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Grafico 6: Relaciones bivariantes de Cumplimiento con el resto de regresores. Periodo 2006-2015

Cumplimiento

Cumplimiento

Cumplimiento

r=0.47 ***

-6

-8 : ‘ ‘ ‘ ‘

8 6 4 2 0 2 4
Cumplimiento(-1)

4

-8

=-0.06

0.0 02 0.4 0.6 08 1.0 1.2 1.4

Intereses(-1)

r=-0.15**

2] i
-4 f
-6
5 T
0 1 2
Elecciones

Cumplimiento

Cumplimiento

Cumplimiento

r=-0.15*

00051.0152.0

Recorte

=-0.03

20 0 10 20 30 40

Margen

r=0.05

1 2

Coincidencia

Cumplimiento

Cumplimiento

Cumplimiento

r=0.18 **

-4
-6
-8 — ‘ ‘
60 80 100 140 180
Ingresos
4
=-0.003
2

20 0 10 20 30 40

Margen per capita

r=0.14 *

1 2

Alternancia

Nota: *** ** * ipndica significatividad del coeficiente de correlacion lineal simple al 1%, 5% y

10%, respectivamente. 170 observaciones. Fuente: Elaboracién propia

26



Griéfico 7: Boxplot de la variable Cumplimiento 2005-2015. Observaciones apiladas
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Tabla 1: Déficit publico espafiol 2009-2015. Cifras en porcentaje del PIB

2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 2015
Déficit publico observado -11.0 | -94 | 95 | -104 | -69 -5.9 -5.1
Déficit observado, excluido el coste one-off de la -8.9 -6.6 -6.3 -5.7 -5.0
reforma financiera
Objetivos acordados con la Comisién Europea, -6.3 | -6.5 -5.8 -4.2
excluido el coste one-off de la reforma financiera

Fuente: Actualizado a partir de Lago-Penas (2016)

Tabla 2: Definiciones, signos esperados y fuentes de las variables en la ecuacién [1]

Variable Definicién Signo Fuente

esperado

Cumplimiento Diferencia entre déficit (-) o superdvit (+) y el + Elaboracién propia a partir de
objetivo establecido. Se expresa como porcentaje del datos del INE y del MINHAP
PIB regional.

Cumplimiento,; | Valor retardado de la variable Cumplimiento + Elaboracién propia a partir de

datos del INE y del MINHAP

Recorte Diferencia entre el objetivo de déficit para el afio - Elaboracién propia a partir de
anterior y el corriente datos del MINHAP

Ingresos Ingresos no financieros per capita expresados en + De la Fuente (2016)
base 100 para cada afio.

Intereses Intereses de la deuda sobre PIB regional - De la Fuente (2016)

Margen Media mévil del crecimiento del gasto no financiero + Elaboracién propia a partir de
excluidos los intereses y en términos absolutos en los datos de De la Fuente (2016)
tres ejercicios anteriores

Margen per Media mévil del crecimiento del gasto no financiero + Elaboracién propia a partir de

cdpita excluidos los intereses y en términos per cépita en datos de De la Fuente (2016)
los tres ejercicios anteriores

Elecciones Variable ficticia que adopta valor 1 el afio de las - Elaboracién propia a partir de
elecciones y 0 en otro caso. Si las elecciones son el diversas fuentes
primer trimestre del afio t, entonces Oenty 1 ent-1

Coincidencia Variable ficticia que adopta valor 1 cuando existe + Elaboracién propia a partir de
coincidencia en el color politico del gobierno diversas fuentes
autonémico y el central y 0 en otro caso

Alternancia Variable ficticia que adopta valor 1 en el afio + Elaboracién propia a partir de
siguiente a un cambio de color en el gobierno diversas fuentes
autonémico y 0 en otro caso
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Tabla 3: Estadisticos descriptivos. Periodo 2006-2015

Media Mediana S.D Minimo Maximo

Cumplimiento -0.78 -0.44 1.17 -6.89 2.48
Cumplimiento._; -0.66 -0.28 1.22 -6.89 2.48
Recorte -0.043 0 0.73 -1.65 1.68
Ingresos 100 95.22 24.34 71.53 198.86
Intereses_; 0.35 0.27 0.27 0.026 1.33
Margen 6.51 7.84 15.40 -36.75 36.64
Margen per cdpita 4.64 5.55 13.87 -36.32 31.67
Elecciones 0.29 0 0.46 0 1
Coincidencia 0.48 0 0.50 0 1
Alternancia 0.071 0 0.26 0 1

Nota: 170 observaciones. Fuente: Elaboracién propia
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Tabla 4: Resultados de la estimacién de la Ecuacién [1]

Método de estimacion Panel Panel Panel Panel
MCO GMM GMM GMM
Cumplimiento._; 0.24 0.31 0.31 0.43
(3.13)*** | (3.63)*%** | (3.75)*¥** | (1.00)***
[2.26]**
Recorte -0.44 -0.46 -0.45 -0.47
(1.96)** (7.18)*** | (6.45)*%** | (4.70)***
[2.10]**
Ingresos 0.043 0.076 0.075 0.089
(3.80)*** | (7.09)*%** | (7.95)*** | (3.91)***
[3.05]***
Intereses_; 1.40 0.87 0.90 1.32
(2.45)** (0.47) (0.47) (1.19)
[1.98]**
Margen -0.011 -0.010 -0.016
(1.05) (1.37) (1.03)
[0.88]
Margen per cdpita -0.010
(1.30)
Elecciones -0.14 -0.18 -0.17 -0.03
(0.68) (1.21) (1.21) (0.31)
[0.82]
Coincidencia 0.041 0.20 0.26 0.66
(0.27) (0.35) (0.45) (2.02)**
[0.31]
Alternancia 0.59 1.22 1.21 0.95
(2.33)** (3.08)*** | (3.05)*** (2.10)**
[2.41]**
Numero de observaciones 170 153 153 142
R’ 0.72
Error standard de la regresion 0.69 1.10 1.10 0.92
Test de redundancia de efectos individuales fijos <0.0001
Test de redundancia de efectos temporales fijos <0.0001
Test de heterocedasticidad de Brown-Forsythe 0.03
Test de autocorrelacion AR(1) de Breusch-Godfrey 0.93
Test de correlacion contempordnea CD de Pesaran 0.22
Test de Sargan 0.20 0.21 0.24
Test de autocorrelacion serial AR(2) de Arellano-Bond 0.44 0.46 0.64

Notas: En paréntesis aparecen los t-estadisticos estdndar en el caso de la primera columna y los t-estadisticos robustos a
heterocedasticidad temporal de White. En corchetes los t-estadisticos robustos a heterocedasticidad cruzada (Beck and
Katz, 1995). *** *%* y * indica significatividad estadistica al 1%, 5% y 10%, respectivamente. En el caso de los tests, la
informacién que se proporciona es el p-valor correspondiente. La estimacién MCO incluye efectos fijos individuales y
temporales. La estimacion GMM incorpora como instrumentos las primeras diferencias de Margen (o Margen per

cdpita), Ingresos, Elecciones, Coincidencia y Alternancia. Las estimaciones se ejecutaron con el software Eviews 9.5.




