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El intento de superar las restricciones al endeudamiento impuestas a los ayuntamientos 
lleva a los gestores públicos a la creación de entes instrumentales que permitan al ayunta-
miento no computar en su presupuesto determinados niveles de deuda. El objetivo del 
presente trabajo es determinar si la creación de agencias, empresas públicas, consorcios o 
la externalización de servicios que tienen un alto costo para los ayuntamientos, junto con 
los aspectos políticos y financieros de la entidad, son factores que condicionan que el 
ayuntamiento presente un determinado nivel de deuda. Para ello, utilizando diferentes 
bases de datos, se estudia sobre un panel de 1 517 municipios para el periodo 2003-2008 
cuáles de estos factores influyen sobre la deuda de los municipios españoles. Tras la apli-
cación de una metodología de datos de panel de efectos fijos, los resultados muestran que 
las variables financieras y la población influyen en el nivel de deuda del municipio, y que 
los ayuntamientos que presentan mayor número de externalizaciones y de participación 
en consorcios obtienen menor nivel de deuda.

Palabras clave: hacienda local, endeudamiento, situación financiera, formas de ges-
tión, factores políticos, datos de panel.

Off-Budget Operations, Political Factors and Municipal Debt: An Empirical Study 
Using Panel Data Methodology

Attempts to overcome borrowing restrictions imposed on local authorities have led pub-
lic managers to create instrumental entities by means of which certain levels of debt are 
not included in the municipal budget. The aim of the present study is to determine 
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whether the creation of agencies, public enterprises or consortia, or the outsourcing of 
high-cost public services, together with relevant political and financial aspects, are rele-
vant to local authority borrowing requirements. In this study, various databases are em-
ployed to construct a panel of 1 517 municipalities for the period 2003-2008 to deter-
mine which of these factors are most influential on municipal debt in Spain. The results 
obtained from the application of fixed-effects panel data methodology show that finan-
cial variables and population size influence municipal borrowing, and these authorities 
presenting a greater number of outsourcing operations and of consortia tend to have 
lower levels of debt.

Keywords: local government, debt, local finance, delivery forms, political factors, 
panel data.

INTRODUCCIÓN

Durante las últimas décadas se ha desarrollado una serie de estudios 
encaminados hacia la determinación de los factores que caracteri-
zan el nivel de endeudamiento en las administraciones locales (Po-

gue, 1970; Inman, 1990; Kiewiet y Szakaly, 1996). Bajo el marco teórico del 
federalismo fiscal, el principal argumento que sustenta estos trabajos es el 
control del endeudamiento de las corporaciones locales. En el ámbito de la 
Unión Europea, a consecuencia de la actual crisis económica y financiera, 
este mecanismo se ha acentuado debido a la exigencia de los gobiernos cen-
trales de un mayor control sobre el déficit público y sobre el nivel de endeu-
damiento de las administraciones públicas. Desde una perspectiva teórica, se 
ha justificado el uso de diferentes instrumentos para llevar a cabo el control del 
endeudamiento local, con la intención de garantizar el equilibrio financiero 
a largo plazo (Lane, 1993; Poterba, 1997), preservar el principio de igualdad 
en el reparto del gasto ocasionado por la deuda entre diferentes generaciones 
(equidad intergeneracional) (Musgrave y Musgrave, 1989) y minimizar el 
uso de la deuda como instrumento político para evitar el uso excesivo de im-
puestos a sus ciudadanos —teoría de la ilusión fiscal— (Cabasés et al., 2007). 

Pero los gestores públicos locales intentan buscar fórmulas para escapar 
de dichas limitaciones al endeudamiento, aunque desde la administración 
pública se haya hecho un importante esfuerzo en los últimos años por desa-
rrollar las herramientas que permitan recoger este tipo de operaciones 
(Brusca, 2010). Una de estas fórmulas para superar los límites del endeuda-
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miento es la creación de entes instrumentales —organismos autónomos, 
empresas públicas, consorcios o externalizaciones de servicios a operadores 
privados— con la intención de no imputar en el presupuesto de la entidad 
local la deuda, desviándola a estos organismos, sobre los que recae la mis-
ma. Son las denominadas operaciones fuera de presupuesto —off-budget 
operations— (Blewet, 1984).

Junto a este aspecto, existen otros que pueden ejercer cierta influencia 
sobre el nivel de deuda, aspectos de naturaleza política como son el signo 
del partido político que gobierna (Abrams y Dougan, 1986; Misiolek y 
Elder, 1988; Monasterio y Suárez-Pandiello, 1993; Tellier, 2006) y la forta-
leza del gobierno local (weak government hipothesis) (Ashworth et al., 2005; 
Cabasés et al., 2007). Por último, también existe un conjunto de hipótesis 
en relación con la situación financiera y fiscal de la entidad local que pue-
den condicionar el uso del recurso al endeudamiento (Benito et al., 2009; 
Benito et al., 2010).

Todo lo anterior proporciona un amplio y complejo marco teórico para 
explicar el comportamiento de los niveles de deuda en las administraciones 
locales, poniendo especial énfasis en el estudio del uso, por parte de los 
ayuntamientos, de instrumentos que permitan evitar las restricciones al en
deudamiento —operaciones fuera de presupuesto— que, hasta la fecha, tal 
como indican Bastida et al. (2013), ha recibido poca atención por parte 
de los investigadores. En este sentido, con este trabajo se quiere contribuir 
a avanzar en el conocimiento de los factores determinantes del endeuda-
miento en el ámbito local, incorporando variables hasta ahora no tratadas 
suficientemente en investigaciones previas, mediante la aplicación de me-
todologías de datos de panel. 

El presente trabajo está organizado como sigue. En la segunda sección, 
se detalla el marco teórico seguido para el análisis de los factores que pue-
den condicionar el nivel de deuda de los ayuntamientos —limitaciones al 
endeudamiento, operaciones off-budget, factores políticos— presentando 
las hipótesis para cada uno de los postulados establecidos. En la tercera sec-
ción, que aborda el estudio empírico, se hace referencia a las características 
de la muestra y la fuente de los datos para la obtención de todas las variables 
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consideradas, así como a los instrumentos estadísticos y modelo economé-
trico planteado para la consecución del objetivo del trabajo. La cuarta sec-
ción se ocupa del análisis de los resultados del estudio empírico y, por últi-
mo, en la quinta parte se señalan las principales conclusiones. 

Factores determinantes del endeudamiento
en las administraciones locales: marco teórico

La búsqueda para conocer los motivos que llevan a los ayuntamientos a 
aumentar sus niveles de deuda se ha estructurado a través de un conjunto 
de teorías con la intención de modelar el comportamiento de esta variable de 
endeudamiento. Con carácter general, el endeudamiento a largo plazo se 
solicita para llevar a cabo inversiones en activo fijo, mientras que el endeu-
damiento a corto plazo se concierta para atender las necesidades transitorias 
de tesorería. Sin embargo, los municipios siempre han intentado desarro-
llar mecanismos que les permitan obtener un mayor nivel de endeuda-
miento (Samuelson, 1988; Escudero, 2002). Por este motivo, los gobiernos 
regionales o estatales han intentado evitar un uso indiscriminado y excesivo 
de este recurso por parte de los políticos locales. Como ya se ha apuntado, 
los motivos para este control pueden encontrarse en diferentes marcos teó-
ricos basados en la literatura sobre federalismo fiscal (Poterba y Reuben, 
1999; Tanzi, 1995, 2001; Rossi y Dafflon, 2002), entre los que destacan la 
equidad intergeneracional, cuyo objetivo es preservar a las generaciones 
futuras su derecho a un adecuado nivel de vida evitando que las generacio-
nes actuales recurran al endeudamiento de forma excesiva (Leteiler, 2011); 
la búsqueda del equilibrio financiero a largo plazo, posiblemente motivado 
por la mermada capacidad tributaria que pueden presentar los gobiernos 
locales, debido a que no tienen acceso a los impuestos de mayor capacidad 
recaudatoria y a la influencia de otros factores como los cambios de muni-
cipios que pueden realizar sus residentes para buscar localidades donde la 
presión fiscal sea menor, o criterios de estabilidad macroeconómica del país 
y que tienen repercusión sobre los gobiernos subcentrales y locales (Messe-
re, 1993; Bosch y Suárez-Pandiello, 1994).
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Este soporte teórico proporciona la posibilidad de considerar un primer 
conjunto de tres hipótesis que concretamos a continuación.

En primer lugar, a la hora de estudiar el endeudamiento local, el principal 
motivo para su aparición son las inversiones de capital. En este sentido, des-
de los postulados de la teoría de la equidad intergeneracional, el uso de deuda 
para la financiación de las inversiones encuentra su justificación en el traspa-
so a las generaciones futuras de parte del costo debido a que ellas también se 
beneficiarán de las mismas (Cabasés et al., 2007; Letelier, 2011). Esta varia-
ble es analizada en diferentes estudios como indicadora del esfuerzo inversor 
(Zehms, 1991; Benito y Bastida, 2005). Así, la primera hipótesis sería:

H1: El nivel de inversión de capital está relacionado positivamente con 
el nivel de endeudamiento.

La implantación de medidas por parte de los gobiernos estatales y regiona-
les para la limitación de la deuda se debe, además de a las razones antes 
mencionadas, a las restricciones presupuestarias que afectan a las adminis-
traciones locales (Cabasés et al., 2007). Estas restricciones se han acentuado 
en los últimos años como consecuencia de la crisis financiera, tal como in-
dican las últimas publicaciones que analizan la situación financiera de las 
entidades locales para el caso español (Benito et al., 2009; Zafra-Gómez et 
al., 2009a; Zafra-Gómez et al., 2009b; Zafra-Gómez et al., 2009c; Benito 
et al., 2010). A este respecto, como señala Ezquiaga (2004), una entidad 
local será más solvente o dispondrá de una mayor sostenibilidad cuando sea 
capaz de: a) limitar la deuda viva y alargar el plazo de la misma para que se 
equipare al plazo de las inversiones; b) aumentar el ahorro bruto, o bien 
disminuir las partidas de gastos corrientes o aumentar las de ingresos de esa 
misma naturaleza.

Así, a la hora de llevar a cabo nuevas inversiones, las principales alterna-
tivas de financiación de un ayuntamiento son los recursos propios o el en-
deudamiento. En el primer caso, la cobertura de la nueva inversión se pro-
duce a través del margen entre ingresos corrientes —principalmente de 
carácter tributario— y gastos de naturaleza corriente no financieros, redu-
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cida por el importe de la carga financiera —principal e intereses—, lo que 
se podría denominar ahorro neto. En el caso del endeudamiento, esta fuen-
te de financiación externa se convierte en un elemento clave de la situación 
financiera de la entidad. De esta forma, si un ayuntamiento posee reduci-
dos o negativos niveles de ahorro neto, para llevar a cabo las nuevas inver-
siones, sustituirá la ausencia de recursos propios por la vía del endeuda-
miento, sin traspasar a sus ciudadanos vía impuestos el costo de tales 
adquisiciones, trasladando a éstos, de esta forma, una situación virtual, algo 
ficticia, sobre el costo de los servicios que presta la entidad (Abrams y Dou
gan, 1986; Misiolek y Elder, 1988; Oates, 1988; Estévez, 1992). Si los in-
gresos tributarios son los adecuados, pero la entidad no posee ahorro neto 
positivo, esta situación puede deberse a un elevado nivel de gasto corriente, 
por lo que, igualmente, deberá acudir al recurso del endeudamiento. Por lo 
tanto, una segunda hipótesis relacionada con la teoría de la ilusión fiscal y 
con las restricciones presupuestarias de la entidad sería:

H2: Niveles reducidos o negativos de ahorro neto favorecerán un au-
mento de la deuda de la entidad local.

En concreto, atendiendo a las distintas causas por las que un ayuntamiento 
puede presentar un bajo ahorro neto o incluso negativo esta hipótesis pue-
de concretarse en dos subhipótesis:

H2a: Insuficientes ingresos tributarios conllevarán un aumento del en-
deudamiento local.
H2b: Elevados gastos corrientes conllevarán un aumento del endeuda-
miento local.

Del mismo modo, resulta necesario determinar el nivel de dependencia de 
la entidad local respecto a la financiación recibida del exterior a través de 
transferencias y subvenciones obtenidas (González y Salvador, 1996; Beni-
to y Bastida, 2005). En este sentido, cabe esperar que cuanto mayor sea el 
nivel de transferencias, ya sea corrientes o de capital, recibidas por la enti-
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dad local, menor será la necesidad de ésta de acudir al crédito para atender 
sus niveles de gasto público. Así, una nueva hipótesis sería: 

H3: Los ingresos por transferencias corrientes y de capital presentarán 
una relación negativa con el nivel de endeudamiento de la entidad 
local.

Un segundo conjunto de teorías que explicarían el nivel de endeudamien-
to están relacionadas con las características políticas de los gobiernos loca-
les. Concretamente, el ciclo político y su influencia en el comportamiento 
económico se han estudiado en numerosos países (Rogoff y Sibert, 1988; 
Rogoff, 1990; Schuknecht, 2000; Shi y Svensson, 2006; Brender y Dra-
zen, 2005; Gonçalves y Veiga, 2007; Gámez e Ibarra-Yúnez, 2009). En 
este contexto, en el marco de la teoría de los ciclos políticos, se han desa-
rrollado dos vertientes, como señalan Gámez e Ibarra-Yúnez (2009); la 
primera de ellas, más orientada hacia la conducta oportunista de los go-
biernos, trata de analizar cómo los ciclos políticos influyen en las decisio-
nes financieras y fiscales de los ayuntamientos (Rogoff, 1990; Gonçalves y 
Veiga, 2007) y la segunda, la vertiente ideológica (partisan), según la cual 
se pueden observar diferencias en las políticas económicas y de gasto en 
función del partido que gobierna (Cusack, 1997; Alesina et al., 1999; Ma-
galoni, 2000). En relación con esta segunda vertiente, en el presente estu-
dio se presta atención a la variable ideología política para determinar su 
influencia en las decisiones de endeudamiento. Así, diversos autores consi-
deran que los partidos progresistas favorecen el aumento del gasto público 
y, por lo tanto, del nivel de deuda, mientras que los partidos conservadores 
defienden las reducciones del presupuesto y, por lo tanto, deberían presen-
tar menores niveles de deuda (Tufte, 1978; Hibss, 1987; Seitz, 2000; Te-
llier, 2006; León et al., 2010). En este sentido, formulamos la siguiente 
hipótesis:

H4: Los municipios donde gobiernan partidos políticos con una ideolo-
gía de izquierdas presentarán una relación positiva con el nivel de deuda.
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La segunda variable a analizar dentro de los factores políticos se refiere a la 
presencia o no de un gobierno de coalición o de mayoría absoluta. De los 
diferentes estudios que han tratado este aspecto, es destacable el modelo 
teórico desarrollado por Ashworth et al. (2005), en el que se estima que una 
elevada fragmentación en el gobierno supone una mayor posibilidad de 
que en el largo plazo crezcan tanto el gasto como la deuda pública. Este 
hecho tiene su justificación en las concesiones que los gobiernos tienen que 
hacer a las minorías para conseguir apoyo, lo que produce un incremento 
del gasto público y, por lo tanto, del endeudamiento (Salinas y Álvarez, 
2002; León et al., 2010). Asimismo, este argumento encuentra sustento en 
los resultados encontrados por Hagen y Vabo (2005), quienes observaron 
que los gobiernos con una menor fragmentación logran superávit presu-
puestarios en contraposición a aquellos en los que la fragmentación resulta 
elevada.

A diferencia de los trabajos mencionados anteriormente, Benito y Basti-
da (2008) y Guillamón et al. (2011) ponen de relieve que a menor frag-
mentación política mayor es el gasto de la entidad local. En esta misma lí-
nea se pronuncian Gonçalves y Veiga (2007) al considerar que en gobiernos 
con mayoría absoluta resulta más fácil la aprobación de presupuestos que 
conllevan déficit en el año electoral.

No obstante, Alesina y Rosenthal (1994) observaron una escasa influen-
cia de la fragmentación política en las políticas fiscales. Del mismo modo, 
Jones et al. (1997) consideran que los gobiernos fragmentados llevan apare-
jados pequeños cambios presupuestarios. 

En vista de lo anterior no se puede establecer, a priori, una relación posi-
tiva o negativa de esta variable con el endeudamiento local, por lo que la 
hipótesis quedaría planteada del siguiente modo:

H5: Los gobiernos locales fragmentados —sin mayoría absoluta— pre-
sentarán una relación positiva/negativa con el nivel de endeudamiento.

El tercer bloque de argumentos teóricos se encuentra relacionado con las 
estrategias de los políticos para evitar los límites del endeudamiento. En 
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este sentido, uno de los instrumentos más utilizados es el denominado en la 
literatura como operaciones fuera de presupuesto (off-budget). Estas opera-
ciones consisten en el aumento de la deuda de la corporación, pero impu-
tando la misma a entes instrumentales que asumen la prestación de deter-
minados servicios del ayuntamiento, como organismos autónomos, 
empresas públicas, consorcios, además del uso de mecanismos de externali-
zación de servicios que suponen un alto costo, asumiendo estas entidades, o 
en el caso de la externalización, el operador privado, la deuda que el ayun-
tamiento no quiere reflejar en su presupuesto y cuentas anuales.

Sin embargo, los trabajos que han tratado de estudiar si la creación de 
este tipo de entes provoca una disminución del costo de los servicios, 
muestran resultados dispares. Esta situación puede deberse al hecho de 
que estos estudios no han tenido en cuenta el retardo que la decisión de 
cambiar la forma de gestión puede tener sobre la variable estudiada. Con-
cretamente, los trabajos de Bel y Fageda (2007) y González-Gómez y 
Guardiola (2009) señalan que los estudios desarrollados hasta la fecha eva-
lúan el año en el que el ayuntamiento toma la decisión de externalizar y el 
financial stress o nivel de deuda en el mismo año. En este sentido, estos 
autores recomiendan introducir un retardo entre el momento en que se 
descentraliza o externaliza y el momento en el que surten los efectos sobre 
la variable a estudiar. En este sentido, se incorpora en las formas de gestión 
de servicios evaluadas una variable que recoge el número de entidades 
creadas en el momento t, entendiendo éste como el momento en el que se 
evalúa la deuda del ayuntamiento y, por otro lado, el número de entidades 
creadas en el momento t-1, periodo anterior al instante en que se evalúa el 
nivel de deuda.

Con todo lo anterior, en primer lugar se analiza el proceso de descen
tralización a través de la creación de organismos autónomos (agencias) y 
empresas públicas. Estas formas han sido objeto de estudio en diferentes 
contextos internacionales. Concretamente, los trabajos de Bennett y DiLo-
renzo, (1982); Blewet (1984); Bunch (1991) y Von Hagen (1991) han 
confirmado que los ayuntamientos desvían deuda a sus agencias saltándose 
las limitaciones impuestas por los gobiernos regionales o estatales. En este 
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sentido, puede plantearse la siguiente hipótesis teniendo en cuenta el retar-
do que presenta tal decisión sobre el nivel de deuda:

H6: El nivel de endeudamiento aumenta conforme lo hace el número de 
organismos autónomos y empresas públicas entre el ejercicio actual (t) y 
en el anterior (t-1).

Las formas de gestión descentralizadas mencionadas se utilizan, la mayoría 
de las veces, en ayuntamientos de cierto tamaño. Sin embargo, los ayunta-
mientos de menor tamaño optan por agruparse entre ellos —a través de la 
denominada cooperación intermunicipal, que principalmente adopta la fór-
mula de consorcio— para prestar servicios que son muy costosos y podrían 
desviar la deuda hacia este tipo de entidades. En este mismo sentido se ma-
nifiestan Bel y Fageda (2006) al analizar el uso que los municipios pequeños 
pueden hacer de la cooperación intermunicipal para producir de forma efi-
ciente servicios locales. La principal hipótesis que se analiza es que los peque-
ños municipios pueden utilizar la cooperación intermunicipal para explotar 
economías de escala (Warner y Hefetz, 2003; Dijkgraaff et al., 2003; War-
ner, 2006a; Warner, 2006b; Zullo, 2009). Por este motivo, si la cooperación 
implica un menor gasto implicará un nivel de deuda menor para el ayunta-
miento, de ahí que pueda existir una relación negativa entre el número de 
consorcios en los que participa el ayuntamiento y su nivel de deuda. En este 
sentido, la séptima hipótesis quedaría formulada como sigue:

H7: El incremento de la cooperación intermunicipal entre el ejercicio 
actual (t) y en el anterior (t-1) conducirá a la obtención de economías de 
escala y a una disminución de los niveles de endeudamiento.

La tercera de las opciones consiste en la disminución de los niveles de en-
deudamiento de los ayuntamientos mediante procesos de externalización 
(Yarrow, 1986; Hebdon y Jalette, 2008). Concretamente, la literatura sobre 
externalización señala que un motivo para llevarla a cabo sería la búsqueda 
de ahorro en costos para ser más eficientes (Bel y Fageda, 2007). En este 
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sentido, serán los servicios que presenten un mayor costo los que tenderán 
a externalizarse, es decir, aquellos que requieran un mayor número de acti-
vos fijos y, en consecuencia, mayores niveles de deuda, por lo que cabría 
esperar que el signo de esta variable en relación con la dependiente fuera 
negativo. Sin embargo, estudios recientes señalan que esta situación puede 
no darse debido a la existencia de contratos incompletos, que no son capa-
ces de recoger los costos de transacción, es decir, costos que no ha sido po-
sible estimar en la negociación de los contratos, por lo que el ahorro en 
costos realmente se vería compensado por éstos, y el ayuntamiento podría 
incluso incurrir en mayores gastos y, por lo tanto, en mayores niveles de 
deuda (Levin y Tadelis, 2005; Brown et al., 2008).

Con todo lo anterior, la octava hipótesis se plantearía de la siguiente 
forma teniendo en cuenta el retardo de los efectos sobre la deuda:

H8: El nivel de endeudamiento aumenta/disminuye conforme aumen-
ta/disminuye el nivel de externalización de servicios que lleve a cabo el 
ayuntamiento entre el ejercicio actual (t) y el anterior (t-1).

Por último, incorporamos como variable de control el tramo poblacional 
donde el ayuntamiento se encuentra ubicado ya que, tal como demuestran 
los estudios previos, existe una relación positiva y significativa entre el ta-
maño poblacional y el nivel de deuda del ayuntamiento (Hempel, 1973; 
Farnham, 1985; Rivers y Yates, 1997; Pettersson-Lidbom, 2001; Ashworth 
et al., 2005; Benito y Bastida, 2008).

METODOLOGÍA PARA EL ANÁLISIS DE DATOS DE PANEL DE LA DEUDA 
VIVA EN LOS AYUNTAMENTOS: APLICACIÓN AL CASO ESPAÑOL

Datos, variables y características de la deuda local española

Para cumplir con los objetivos planteados en este trabajo, se utiliza un pa-
nel de datos de 1 517 ayuntamientos españoles, empleando el dato de la 
deuda viva desde el año 2003 hasta 2008 proporcionado por el Ministerio 
de Economía y Hacienda.
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Cuadro 1. Requisitos y limitaciones de las operaciones de crédito
en el Texto Refundido de la Ley de Haciendas Locales (trlhl)

Créditos a corto plazo Créditos a largo plazo

Re
qu

isi
to

s
 p

re
vi

os

•	 Aprobación del presupuesto para el ejercicio en curso (art. 50 trlhl)

•	 Informe previo de la Intervención (art. 52 trlhl)

•	 Atender las necesidades transitorias
	 de tesorería (art. 51 trlhl)

•	 Financiación de inversiones y sustitución 
total o parcial de las operaciones 
preexistentes (art. 49.1 trlhl)

Lí
m

ite
s y

 c
on

di
ci

on
es

 p
ar

a 
el

 e
nd

eu
da

m
ie

nt
o

Cumplimiento del principio de estabilidad presupuestaria* (art. 53.7 trlhl)

Las Leyes de Presupuestos Generales del Estado podrán fijar anualmente límites de acceso
al crédito de las entidades locales (art. 53.9 trlhl)

•	 30 por ciento de ingresos liquidados por 
operaciones corrientes en el ejercicio anterior 
(art. 51 trlhl)

•	 Si la operación se realiza en el primer 
semestre del año sin que se haya producido 
la liquidación del presupuesto de tal ejercicio, 
se tomará en consideración la liquidación del 
ejercicio anterior a este último (art. 51 trlhl)

Aprobación por el Ministerio o de la 
Comunidad Autónoma:

•	 Cuando el ahorro neto sea negativo (art. 
53.1 trlhl)

•	 Cuando el volumen total del capital vivo de 
las operaciones de crédito vigentes a corto 
y largo plazo, incluyendo el importe de la 
operación proyectada, exceda de 110 por 
ciento de los ingresos corrientes liquidados o 
devengados en el ejercicio inmediatamente 
anterior (art. 53.2 trlhl)

•	 Municipios de más de 200 000 habitantes: 
no necesitan dicha aprobación si presentan 
un escenario de presupuestación 
consolidada (art. 53.4 trlhl)

Aprobación por el Ministerio (art. 53.5 trlhl):

•	 Operaciones de crédito en el exterior

•	 Instrumentadas con emisiones de deuda 

Financiación excepcional** (art. 177.5 trlhl)

•	 Importe total anual que no supere 5 por ciento de los recursos por operaciones corrientes
•	 del presupuesto de la entidad.

•	 Carga financiera total de la entidad que no supere 25 por ciento de los expresados recursos

Fuente: Elaboración propia. *A este respecto, tanto el artículo 25 del Real Decreto 1463/2007 como el ar
tículo 23 del Real Decreto Legislativo 2/2007 recogen las diferentes opciones que tienen las entidades locales 
en caso de incumplimiento del principio de estabilidad presupuestaria en lo que a acceso al crédito se refiere. 
**En este sentido, ha sido aprobado el Real Decreto Ley 5/2009, debido a la situación económica actual que 
ocasiona retrasos en el pago de las obligaciones contraídas por las entidades locales.
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En cuanto a la regulación legal del endeudamiento en España, debemos 
señalar los requisitos y límites del endeudamiento local regulados en el Tex-
to Refundido de la Ley de Haciendas Locales (trlhl) que se recoge en el 
cuadro 1, donde podemos apreciar el distinto tratamiento normativo se-
gún se trate de una operación de crédito a corto o a largo plazo, o si se trata 
de una operación de financiación extraordinaria.

Como variables independientes para el contraste de las hipótesis se han 
utilizado diferentes tipos de indicadores que permiten determinar el efecto 
de las diferentes variables sobre el nivel de deuda viva.

Las variables explicativas de la dimensión poblacional y de la situación 
financiera interna de los municipios se detallan en el cuadro 2, donde se 
observa la metodología empleada para el cálculo de los diferentes indicado-
res, así como el signo esperado de los mismos.

Cuadro 2. Indicadores de la dimensión poblacional y de la situación 
financiera

Concepto Definición Signo
esperado

Ln (pop) La variable población ha sido introducida en el modelo en 
términos logarítmicos para reducir su variabilidad

+

Gastos de capital no 
financieros (gcnf)

∑ Cap. VI y VII del Presupuesto de Gastos +

Índice de ingresos
fiscales (iif)

∑ Cap. I al III del Presupuesto de Ingresos
∑ Cap. I al V del Presupuesto de Ingresos

–

Índice de subvenciones (is) ∑ Cap. IV y Cap. VII del Presupuesto de Ingresos
∑ Total de ingresos

–

Índice de ahorro neto (ian) (∑ Cap. I al V del Presupuesto de Ingresos – ∑ Cap. I, II,III
IV, IX del Presupuesto de Gastos)

∑ Cap. I al V del Presupuesto de Ingresos

–

Superávit/déficit no
financiero (sdnf)

∑ Cap. I al VII del Presupuesto de Ingresos
∑ Cap. I al VII del Presupuesto de Gastos

–

Fuente: Clasificación económica consolidada, Liquidación presupuestaria 2003-2008, Oficina virtual de 
Entidades Locales.
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En relación con las variables políticas, el cuadro 3 explica la metodología 
seguida para agrupar los partidos en la alcaldía según los conceptos citados 
antes. A partir de la formulación de las definiciones se han realizado las es-
timaciones oportunas para determinar la influencia que tiene el signo polí-
tico en la definición de la deuda viva de los municipios españoles. Los datos 
utilizados hacen referencia a los procesos electorales municipales de los 
años 2003 y 2007.

Cuadro 3. Signo político
Concepto Definición
Conservador
Variable dicotómica, valor = 0

En este grupo se ha incluido a los siguientes partidos políticos: 
Partido Popular (pp); Coalición Canaria (cc); Convergència i Unió 
(ciu); Euzko Alderdi Jeltzalea-Partido Nacionalista Vasco (eaj-pnv); 
Partido Aragonés (par); Unión del Pueblo Navarro (upn); Unió 
Valenciana (uv); Coalición Canaria-Partido Nacionalista Canario 
(cc-pnc), etcétera.

Progresista
Variable dicotómica, valor = 1

En este grupo se ha incluido a los siguientes partidos: Partido 
Socialista Obrero Español (psoe); Izquierda Unida (iu); Bloque 
Nacionalista Galego (bng); Esquerra Republicana de Catalunya 
(erc), Izquierda Unida Comunidad de Madrid (iucm); Partido de 
los Socialistes de Cataluña-Progrés Municipal (psc-pm); Partido 
Socialista de Andalucía (psa); Partido Andalucista (pa); Chunta 
Aragonesista (cha); Iniciativa per Catalunya Verds (icv); Asamblea 
de Izquierdas (a-iz), etcétera.

Fuente: Ministerio del Interior y elaboración propia.

Asimismo, se ha usado la variable dicotómica “fortaleza política” que ha 
tomado el valor de uno en el caso de que el partido en el poder obtuviese 
mayoría absoluta en las elecciones municipales y de cero en el caso de que 
hubiese formado coalición.

En el cuadro 4 se definen las variables utilizadas como indicadores de los 
niveles de cooperación, descentralización y externalización de los munici-
pios españoles y el signo a esperar en las estimaciones que se realicen.

En cuanto a la fuente de los datos se refiere, se han utilizado las siguien-
tes bases de datos:
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Cuadro 4. Indicadores de cooperación intermunicipal, entes 
descentralizados y externalización
Concepto Definición Signo

esperado
EXT_w La variable externalización de servicios públicos recoge el número 

de externalizaciones entre el momento t (año evaluado) y el 
anterior a éste. Los valores extremos han sido tratados mediante la 
técnica de la “winsorización”.*

+/–

ED_w La variable “entes descentralizados” incorpora aquellos 
organismos autónomos locales, administrativos, comerciales, 
empresas públicas y entidades públicas empresariales creados 
entre el año evaluado y el anterior a éste. Los valores extremos 
han sido tratados mediante la técnica de la “winsorización”.

+

COOP_d La variable “cooperación intermunicipal” determina si el 
municipio objeto de estudio entra a formar parte de un consorcio 
entre el año evaluado y el anterior a éste. Esta variable se ha 
construido como una variable dicotómica.

–

Fuente: Oficina virtual de Entidades Locales y Boletín Oficial de la Provincia. *Este procedimiento ha sido 
desarrollado entre otros por Barnett y Lewis (1994) y Tukey (1962). Con esta técnica se sustituyen los valores 
extremos (superiores e inferiores) por los valores más próximos situados por debajo o por encima de los men-
cionados.

1)	Para conocer las diferentes variables financieras y el nivel de deuda viva1 
se consultó la Oficina Virtual de Coordinación Financiera de Entidades 
Locales del Ministerio de Economía y Hacienda (dgcfcael).2 Allí pue-
de obtenerse acceso a las bases de datos que contienen la información 
sobre la clasificación económica del presupuesto de gastos y de ingresos 
de los ayuntamientos para el periodo 2003-2008.

2)	La segunda base de datos consultada contiene la información relativa a 
las formas de gestión utilizadas por los ayuntamientos y también está 
elaborada por la dgcfcael a través de su oficina virtual.3 Concretamente,

1 El dato de la deuda viva disponible en la Oficina Virtual de Coordinación Financiera con las Entidades 
Locales se refiere al 31 de diciembre de 2009. Para obtener el resto de los valores para esta variable hasta 2003 
hemos ajustado el dato de partida a través de la variación neta de pasivos financieros consolidada entre el 
ayuntamiento y sus organismos autónomos.

2 http://serviciosweb.meh.es/apps/EntidadesLocales/)
3 https://serviciostelematicos.dgcfel.meh.es/BDGEL/aspx/)
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	 aporta información acerca de las formas utilizadas de cooperación inter-
municipal (consorcios), así como de las formas utilizadas para llevar a 
cabo procesos de descentralización (organismos autónomos, empresas 
públicas y entidades públicas empresariales).

3)	Una tercera base de datos recoge toda la información relativa a los facto-
res políticos. Esta base de datos recoge los resultados de las elecciones de 
2003 y 2007, en relación con el signo del partido político que gobierna, 
el número de concejales y si gobierna en coalición o en solitario. Esta 
base es proporcionada por el Ministerio del Interior.

4)	Por último, y dado que la base de datos relativa a las formas de gestión no 
refleja si el servicio se encuentra externalizado, se contrataron los servicios 
de una empresa dedicada a la recogida y análisis de información financie-
ra para que, a través de una búsqueda por los Boletines Oficiales de la 
Provincia (bop), elaborara una base de datos que recogiera los anuncios 
publicados en el bop por los ayuntamientos que optaron por la contra-
tación externa de servicios. En la misma se recoge el año de externaliza-
ción, la duración de la misma, la existencia de canon en algunos casos, 
así como una descripción de las condiciones y la entidad adjudicataria.

Con todo lo anterior, se elaboró una base de datos ampliamente contrasta-
da, contando con un número muy elevado de ayuntamientos y de entida-
des y características económicas y políticas, repartidos por toda la geografía 
española. Las estadísticas descriptivas se muestran en el anexo I del presen-
te trabajo.

Instrumentos estadísticos y modelo econométrico 

La metodología empleada para contrastar las hipótesis formuladas es la de 
datos de panel. Un conjunto de datos es de panel cuando se dispone de una 
muestra formada por observaciones repetidas a lo largo del tiempo para un 
conjunto de unidades individuales (en este caso los municipios de la geo-
grafía española); es decir, se dispone de un vector de variables para N unida-
des a lo largo de T periodos: xit para i =1…N y t =1…T.
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La dimensión temporal enriquece la estructura de los datos y es capaz de 
aportar información que no aparece en un único corte. Algunas de las ven-
tajas respecto a conjuntos de datos de tipo tradicional (series temporales o 
corte transversal) son ampliamente conocidas (Hsiao, 1985; Klevmarken, 
1989; Solon, 1989):4

•	 La posibilidad de controlar la heterogeneidad inobservable. Hay que te-
ner en cuenta que los individuos son heterogéneos y que cada uno tiene 
un comportamiento particular; por lo tanto, siempre hay características 
que influyen en las decisiones financieras y que son difíciles de medir y 
de obtener, y consecuentemente no se determinan en los modelos.

•	 Los datos de panel son capaces de identificar y medir efectos que no son 
detectables en las series temporales o de corte transversal.

•	 Los datos de panel permiten modelar respuestas rápidas con microdatos.
•	 Mediante esta metodología se eliminan los sesgos resultantes de la agre-

gación de entidades o individuos.
•	 Suelen ofrecer un número prácticamente ilimitado de grados de libertad y 

reducen la multicolinealidad, de ahí que mejore la eficiencia del modelo.

En primer lugar, con la intención de poner de manifiesto las ventajas que 
presentan los modelos de panel frente a otro tipo de estimaciones, hemos 
aplicado un modelo de regresión lineal múltiple (conocido como modelo 
pool) para el conjunto de las 9 102 observaciones correspondientes a los 
1 517 municipios para los que fue posible obtener el valor de las variables 
seleccionadas durante los seis años de estudio.

En general, se estiman tanto el modelo pool como los modelos de panel 
de efectos fijos o aleatorios para, posteriormente, mediante contrastes de 
hipótesis, decidir cuál de los modelos estimados se ajusta mejor a los datos 
de la muestra (Hansen y Bruce, 1999). Para determinar si es aconsejable 
utilizar el modelo pool frente a un modelo de panel se emplea una prueba F, 
cuya hipótesis nula es que los coeficientes de regresión son constantes e igua-

4 Literatura citada en Baltagi (1995).
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les para todos los individuos y que, por lo tanto, el comportamiento de la 
variable dependiente se explica igualmente bien con el modelo pool que con 
los modelos de panel, en los que se supone que los coeficientes de las varia-
bles explicativas no son constantes sino que varían entre individuos. Tam-
bién se emplea la prueba de Breusch y Pagan para determinar si el modelo de 
efectos aleatorios es mejor que el modelo pool. La siguiente cuestión que se 
plantea es que en el caso de que tanto el modelo de efectos aleatorios como el 
de efectos fijos sean mejores que el modelo pool, ¿cómo decidir cuál de los 
dos usar? La respuesta a esta cuestión es la prueba de Hausman, que compa-
ra las estimaciones del modelo de efectos fijos y el de efectos aleatorios. Si 
encuentra diferencias sistemáticas (se rechaza la hipótesis nula de igualdad, 
es decir, se obtiene un valor de la prueba alto y un p-valor bajo) y siempre 
que estemos medianamente seguros de la especificación, podremos enten-
der que continúa existiendo correlación entre el error y los regresores 
(Cov (Xit , uit ) ≠ 0) y es preferible elegir el modelo de efectos fijos.

Con todo lo anterior, la siguiente etapa consiste en llevar a cabo la espe-
cificación del modelo tanto de efectos fijos como de efectos aleatorios, de la 
siguiente forma:5

ln DVit = β0 + β1 ln POPit + β2 IIFit + β3 ISit + β4 SDNFit + β5 ln GCNFit +

+ β6 IANit + β7 EXT_wit + β8 ED_wit + β9 COOP_dit + + ηi + vit

Donde:
i denota el municipio evaluado y t el año.
Variable dependiente: logaritmo neperiano de deuda viva (dv).
Variables independientes: logaritmo neperiano de la población (pop); 

índice de ingresos fiscales (iif); índice de subvenciones (is); superávit/défi-
cit no financiero (sdnf); gastos de capital no financieros (gcnf); índice de 

5 El modelo de efectos aleatorios tiene la misma especificación que el de efectos fijos con la salvedad de 
que ηi, en lugar de ser un valor fijo para cada individuo y constante a lo largo del tiempo es una variable 
aleatoria con un valor medio ηi y una varianza Var (ηi ) ≠ 0. Es decir, la especificación del modelo es igual a: 
yit = β0 + βXit + ηi + vit, salvo que ahora ηi es una variable aleatoria.



Operaciones fuera de presupuesto, factores políticos y deuda municipal

VOLUMEN XXIII . NÚMERO 1 . I SEMESTRE DE 2014     Gestión y Política Pública    203

ahorro neto (ian); externalizaciones (ext_w); entes descentralizados 
(ed_w), pertenencia del municipio a un consorcio (coop_d).

ηi es un término inobservable que refleja diferencias inobservables entre 
individuos (también llamado efecto individual).

vit es el término de error.
Asimismo, las estadísticas descriptivas de las variables empleadas en el 

panel de datos y la matriz de correlaciones aparecen recogidos en el anexo I.

ANÁLISIS DE LOS RESULTADOS

En los cuadros 5, 6 y 7 se ofrecen respectivamente los resultados obtenidos 
de las estimaciones realizadas mediante el modelo de regresión tradicional 
completo (pool), el modelo de efectos fijos y el de efectos aleatorios.6

Cuadro 5. Modelo Pool
Variable dependiente: Lndv

Coeficiente Error estándar t
lnpop 0.8396307*** 0.0130145 64.52

iif –0.8967464*** 0.1040476 –8.62

is –2.6434580*** 0.0958277 –27.59

sdnf 0.1205004** 0.0506474 2.38

lngcnf 0.3139686*** 0.0118689 26.45

ian –1.1095730*** 0.0568394 –19.52

sig –0.0085611 0.0164802 –0.52

for –0.0975562*** 0.0173786 –5.61

ext_w –0.0355781** 0.0157319 –2.26

ed_w 0.1297266*** 0.0348188 3.73

coop_d –0.0576169*** 0.0215570 –2.67

cons 4.1550690*** 0.1559231 26.65

R2 = 81.22%

F = 3573.41***

Fuente: Elaboración propia. Nota: *p<0.1; **p<0.05; ***p<0.01.

6 Las estimaciones se han realizado con el programa Stata 10.0.
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Variable dependiente: Lndv

Coeficiente Error estándar t
lnpop 0.6734825*** 0.0680137 9.90

iif –0.7549703*** 0.0876334 –8.62

is –0.9906636*** 0.0640815 –15.46

sdnf –0.0711132*** 0.0266348 –2.67

lngcnf 0.1000306*** 0.008214 12.18

ian –0.1463915*** 0.0338158 –4.33

sig 0.0145298 0.0151052 0.96

for 0.0109915 0.0148449 0.74

ext_w –0.0217272** 0.0105838 –2.05

ed_w 0.024573 0.0194692 1.26

coop_d –0.0463438*** 0.0117092 –3.96

cons 7.906731*** 0.6064778 13.04

R2 = 78.61%

au = 0.9479702

ae = 0.35251439

ρ = 0.87851725

F = 23.49***

Fuente: Elaboración propia. Nota: *p<0.1; **p<0.05; ***p<0.01.

Cuadro 6. Modelo de efectos fijos (fixed effects)

Las pruebas de Breusch y Pagan para efectos aleatorios, y la prueba F de 
significancia de los efectos fijos nos indican que tanto el modelo de efectos 
aleatorios como el de efectos fijos son mejores que el modelo pool y, por lo 
tanto, se concluye que los coeficientes de regresión no son constantes y se 
estiman mejor con un modelo de panel. 

En el cuadro 8 se ofrecen los resultados obtenidos mediante la aplica-
ción de la prueba de Hausman, en la que se rechaza la hipótesis nula de 
igualdad, es decir, los estimadores difieren y, en consecuencia, es más con-
veniente la estimación mediante efectos fijos.



Operaciones fuera de presupuesto, factores políticos y deuda municipal

VOLUMEN XXIII . NÚMERO 1 . I SEMESTRE DE 2014     Gestión y Política Pública    205

Así pues, con base en los contrastes efectuados, se ha realizado el análisis 
utilizando el modelo de efectos fijos. En este modelo las variables explicati-
vas resultan ser significativas en 78.61 por ciento, es decir, este porcentaje 
representa la capacidad explicativa atribuible únicamente a las variables in-
cluidas en el modelo, que son las que determinan el nivel de endeudamien-
to de los municipios evaluados (véase cuadro 6). 

Los resultados de este modelo de efectos fijos confirman que la variable 
población influye positiva y significativamente en el nivel de deuda viva, 

Cuadro 7. Modelo de efectos aleatorios (random effects)
Variable dependiente: Lndv

Coeficiente Error estándar Z
lnpop 1.0613340*** 0.015831 67.04

iif –0.4335184*** 0.0813765 –5.33

is –1.2424380*** 0.063503 –19.57

sdnf –0.0502812* 0.0270517 –1.86

lngcnf 0.1233320*** 0.0081622 15.11

ian –0.2435245*** 0.0340514 –7.15

sig 0.0146855 0.0144758 1.01

for –0.0125030 0.0143779 –0.87

ext_w –0.0199688* 0.0105653 –1.89

ed_w 0.0418514** 0.0196991 2.12

coop_d –0.0417854*** 0.0118887 –3.51

cons 4.0593890*** 0.1530294 26.53

R2 = 79.49%

au = 0.6411859

ae = 0.35251439

ρ = 0.76789372

Wald X2 8803.79***

Test LM de Breusch y Pagan: X2(1) = 12305.98***

Fuente: Elaboración propia. Nota: *p<0.1; **p<0.05; ***p<0.01.
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cumpliéndose así las hipótesis propuestas por Ashworth et al. (2005), Beni-
to y Bastida (2008), Farnham (1985), Hempel (1973), Rivers y Yates 
(1997) y Pettersson-Lidbom (2001).

Respecto a las magnitudes financieras internas (iif, is, sdnf, lngcnf, 
ian) se muestra que todas estas variables han resultado ser significativas. 
Así, las variables índice de ingresos fiscales, índice de subvenciones, índice 
de ahorro neto y superávit/déficit no financiero, presentan una correlación 
negativa con la variable de estudio, lo que supone que el aumento de estas 
variables implica una reducción de la necesidad de acudir al endeudamien-
to. De hecho, la variable con mayor capacidad explicativa ha resultado ser 
el índice de subvenciones. Por su parte, la variable lngcnf —gastos de ca-

Cuadro 8. Test de Hausman
    Coeficientes

(b) fijos (B) (b-B)
Diferencia

Sqrt (diag(V_b-
V_B))  S.E.

lnpop 0.6734825 1.061334 –0.3878513 0.0661456

iif –0.7549703 –0.4335184 –0.3214519 0.0325189

is –0.9906636 –1.242438 0.2517739 0.008591

sdnf –0.0711132 –0.0502812 –0.020832 —

lngcnf 0.1000306 0.123332 –0.0233014 0.0009207

ian –0.1463915 –0.2435245 0.097133 —

sig 0.0145298 0.0146855 –0.0001557 0.0043149

for 0.0109915 –0.012503 0.0234945 0.0036943

ext_w –0.0217272 –0.0199688 –0.0017584 0.0006263

ed_w 0.024573 0.0418514 –0.0172784 —

coop_d –0.0463438 –0.0417854 –0.0045585 —

X2 (11) = (b-B)’[(V_b-V_B)^(-1)](b-B) = 1156.55

Prob> X2 = 0.0000

Fuente: Elaboración propia.
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pital no financieros— presenta un coeficiente positivo y estadísticamente 
significativo, coincidiendo con los resultados de Benito y Bastida (2005) 
y Zehms (1991).

En cuanto a los factores políticos, se muestra que no han resultado signi-
ficativos. En relación con la variable signo político, el resultado del presente 
estudio viene a confirmar lo indicado por Benito y Bastida (2004): “la ideo-
logía política no afecta el nivel de deuda pública municipal”. Sin embargo, 
la variable fortaleza política presenta una relación positiva con el nivel de 
deuda viva municipal, lo que pone de relieve que, a menor fragmentación 
política mayor es el gasto del organismo local, tal como sugerían Benito y 
Bastida (2008), Guillamón et al. (2011) y Pérez-López et al. (2013) para el 
caso español. No obstante, como se ha indicado, este resultado no resulta 
significativo en el modelo estimado.

En relación con los coeficientes relacionados con las formas de gestión 
de los servicios públicos locales, se ha obtenido una relación negativa y sig-
nificativa entre los procesos de externalización y los niveles de endeuda-
miento de las entidades locales, estando nuestros resultados en la línea de lo 
indicado por Yarrow (1986) y Hebdon y Jalette (2008). Este hecho implica 
que al aumentar el número de externalizaciones llevadas a cabo por un 
ayuntamiento, disminuye la deuda viva de la corporación, síntoma de que 
las externalizaciones se habrán realizado en aquellos servicios que requieren 
mayores niveles de deuda.

Del mismo modo, la relación entre deuda y cooperación intermunicipal 
también ha resultado ser negativa; por lo tanto, los municipios que optan 
por esta forma de gestión pueden llegar a alcanzar menores niveles de deu-
da municipal.

Por último, se observa que en el modelo desarrollado, aquellos munici-
pios que descentralizan su gestión en el año objeto de estudio y en el ante-
rior, presentan mayores niveles de deuda viva consolidada, lo que puede 
deberse a que en el cómputo de esta magnitud se incluye el valor de la deu-
da proporcionada por los organismos autónomos y las sociedades mercan-
tiles participadas de forma directa o indirecta por la entidad local, aunque 
esta variable no ha resultado ser estadísticamente significativa.
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CONCLUSIONES

El control del endeudamiento mediante la implantación de restricciones a 
los ayuntamientos es un mecanismo introducido por la administración 
central o regional con la intención de evitar el abuso que determinados 
gestores públicos locales puedan hacer del mismo y cuya efectividad e im-
portancia adquieren hoy una mayor dimensión debido a la actual situación 
de crisis económica, la cual exige mayor control sobre la deuda del conjun-
to de las administraciones. Ante la existencia de este tipo de restricciones, 
los gestores públicos locales intentan desarrollar fórmulas para evitar que 
éstas los afecten mediante el traspaso de deuda desde el presupuesto de la 
entidad local a organismos descentralizados, consorcios o mediante proce-
sos de externalización, siendo este último uno de los más efectivos pero no 
analizado suficientemente en las investigaciones. Junto al estudio de este 
fenómeno, el presente trabajo también ha tratado de aportar evidencias 
sobre otros aspectos que también influyen sobre la deuda local —situación 
financiera y factores políticos—, con una metodología de datos de panel.

Así pues, a partir de la literatura previa, se han establecido varias hipóte-
sis encaminadas a determinar si la deuda viva se encuentra influida por un 
conjunto de variables que reflejen la situación financiera interna de la enti-
dad, factores de naturaleza política y determinadas formas de gestión de los 
servicios públicos locales, lo que supone un avance en el conocimiento de 
los factores determinantes de la deuda al considerar la creación de entes 
instrumentales para disminuir el nivel de deuda soportada directamente 
por el ayuntamiento. Para ello, a partir de una muestra de 1 517 ayunta-
mientos para el periodo 2003-2008, se realiza una estimación a través de un 
modelo con datos de panel de efectos fijos mostrando que ocho de las varia-
bles independientes utilizadas han resultado significativas.

En relación con los indicadores referentes a la situación financiera in-
terna municipal, los resultados están en línea con lo indicado por la litera-
tura. Estas variables han resultado ser todas significativas. De hecho, la 
variable con mayor capacidad explicativa del nivel de endeudamiento es el 
índice de subvenciones.
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De acuerdo con los factores de tipo político, se ha obtenido evidencia 
empírica de que no tienen una clara influencia sobre el endeudamiento 
público local.

Finalmente, en relación con las formas de gestión empleadas, la contrata-
ción externa de servicios públicos presenta una relación negativa con el nivel 
de endeudamiento. También se ha observado que los municipios que optan 
por la cooperación intermunicipal ven reducido su nivel de endeudamiento. 
Estos resultados demuestran el cumplimiento de las hipótesis relacionadas 
con el uso de entes instrumentales para el desvío de deuda del presupuesto 
municipal y, concretamente, en la utilización de figuras que requieren una 
mayor complejidad para la imputación de deuda a la administración local 
—cooperación intermunicipal— e incluso que evitan su reflejo en el presu-
puesto y cuentas anuales de la entidad —externalización.

LIMITACIONES Y FUTURAS LÍNEAS DE INVESTIGACIÓN

Una de las líneas a investigar en futuros trabajos es la observación desde un 
punto de vista dinámico del efecto que los cambios en las formas de gestio-
nar los servicios públicos —ya sea a través de la implementación de proce-
sos de externalización, descentralización, creación de empresas públicas o el 
establecimiento de acuerdos de cooperación intermunicipal— ejercen en 
las decisiones de endeudamiento de las entidades locales. Debido a la natu-
raleza dinámica de estas actuaciones, Arellano y Bond (1991) y Arellano y 
Bover (1995) proponen la utilización de modelos con estimadores que em-
pleen variables instrumentales para la corrección de la inconsistencia que 
presentan los métodos estáticos. Así, podríamos emplear estos métodos 
dinámicos para estudiar el efecto que la adopción del uso de medidas basa-
das en la Nueva Gestión Pública (ngp) tendrá sobre los niveles de endeuda-
miento.

Por otro lado, en el presente trabajo se ha puesto de manifiesto que las 
características políticas no tienen una clara relación con el nivel de endeu-
damiento local. En concreto, hemos analizado la fortaleza política y el sig-
no o ideología política, esta última como parte de la vertiente ideológica de 
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la teoría de los ciclos políticos. Sin embargo, la vertiente oportunista de los 
recursos públicos municipales no ha sido objeto de estudio, por lo que en 
futuras investigaciones se tratará de analizar y estudiar, dentro de las varia-
bles políticas, si efectivamente el oportunismo conlleva un aumento del 
endeudamiento local. G PP
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