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Introducción 

 
El análisis de la estructura de vencimientos, así como del vencimiento de la deuda, 

tanto en empresas como en estados soberanos, ha sido objeto de estudio por 

investigadores y economistas desde hace décadas. Durante los años 80 y los 90 se 

realizaron muchos trabajos que desarrollaron las principales teorías que explican la 

estructura de vencimientos de la deuda corporativa, entre las que destacan la teoría de 

los costes de transacción, la teoría de señales y la teoría impositiva (Myers, 1977; 

Barnea et al., 1980; Flannery, 1986; Diamond, 1991; Brick y Ravid, 1995; Barclay y 

Smith, 1995). También durante los 90 se analizan los determinantes del vencimiento de 

la deuda en estados soberanos (Goudswaard, 1990; Missale y Blanchard, 1994; De 

Haan, et al., 1995). Sin embargo, la literatura se centró desde entonces en la 

investigación de este tema en el ámbito empresarial en diferentes economías, 

especialmente en países emergentes.  

En el año 2007 se produce un fenómeno que puede ser un punto de inflexión para 

incentivar el análisis del vencimiento de la deuda soberana. En este año comienza la 

crisis financiera que tiene su origen en el ámbito financiero con las hipotecas subprime 

estadounidenses. Posteriormente, se traslada a los estados soberanos, que incrementaron 

sus niveles de deuda inyectando grandes cantidades de dinero en el sistema bancario 

para evitar su quiebra. La incertidumbre se extiende hasta los mercados de deuda 

pública y la globalización genera un clima de tensión en los inversores, especialmente 

en Europa y en la zona euro. Esta crisis ha puesto de manifiesto el elevado riesgo de 

contagio que existe en una unión monetaria con un elevado nivel de endeudamiento. 

Los logros alcanzados, como la convergencia de los rendimientos de los bonos de deuda 

pública de los estados miembros de la zona euro, comienzan a estar en peligro. Se 

incrementan las primas de riesgo y se produce un gran desequilibrio en las variables 

macroeconómicas, especialmente en los niveles de deuda, lo que contribuyó al 

desarrollo de la crisis de deuda soberana. 

Los primeros acontecimientos de la crisis de deuda soberana se centraron en Grecia 

debido a su situación económico-financiera. La falta de transparencia del gobierno 

griego agrava el problema y dispara la presión sobre el país heleno al hacerse públicas 

las verdaderas cifras de deuda y déficit. Por estos motivos, Grecia solicita ayuda al 

Fondo Monetario Internacional en la primavera del año 2010. Su rescate plantea la 

posibilidad de que no sea el único país europeo en problemas y el temor al contagio se 

incrementa. Para mitigar esta posibilidad, se crea el Fondo Europeo de Estabilidad 
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Financiera (EFSF) y, posteriormente, el Mecanismo Europeo de Estabilidad (ESM). Sin 

embargo, no fue suficiente. En otoño del 2010, Irlanda solicita el rescate tras no poder 

asumir las pérdidas de su sector financiero. En el año 2011, también Portugal solicita 

asistencia financiera y Grecia acude en 2012 a un segundo rescate. 

Como consecuencia de todos estos acontecimientos, la crisis de deuda soberana se 

convierte en un fenómeno único por su dramatismo, pero también excepcional para su 

estudio por parte de investigadores y académicos. Se realizan multitud de trabajos que 

analizan la crisis de deuda soberana, el contagio, los determinantes de las primas de 

riesgo, los credit default swaps o la influencia de las noticias sobre la evolución de los 

rendimientos de la deuda soberana.  

También se comienza a estudiar cómo los estados soberanos eligen la estructura de 

vencimientos y el vencimiento de su deuda, que es una decisión fundamental para las 

finanzas de un país ya que tiene importantes implicaciones para la liquidez de un estado. 

Además, sirve como señal de estabilidad ante los mercados de capitales y es un 

elemento esencial para determinar y anticipar la carga financiera de la deuda pública y 

para conocer el momento del pago del principal de la deuda y las posibles 

reestructuraciones de deuda pública. Una estructura de vencimientos larga permite a los 

estados aplazar los pagos de la deuda y le proporciona una mayor liquidez y flexibilidad 

en épocas de turbulencias financieras. En cambio, si la estructura de vencimientos se 

acorta, los estados se encuentran menos protegidos ante una crisis. Esto convierte a la 

estructura de vencimientos en una herramienta fundamental para que los estados puedan 

aislarse o protegerse de las crisis de deuda. En este sentido, el alargamiento de la 

estructura de vencimientos permite reducir sustancialmente el riesgo, especialmente a 

aquellos países con mayores niveles de deuda y que tienen mayores problemas de 

liquidez. Cole y Kehoe (1996 y 2000) analizan la crisis mexicana de 1994 y establecen 

que una ampliación del vencimiento de la deuda de seis meses podría haber evitado la 

crisis. Posteriormente, Lustig et al. (2006) y Arellano y Ramanarayanan (2012) 

argumentan que la deuda a largo plazo puede ser útil como protección ante eventuales 

crisis. La estructura de vencimientos de la deuda soberana no es, por tanto, un tema 

trivial, sino que tiene una gran importancia en la forma en que los países afrontan las 

crisis y puede resultar fundamental para evitar situaciones similares en el futuro. Como 

consecuencia en los últimos años se ha analizado la relación entre el vencimiento con el 

riesgo soberano para estudiar cómo los países modifican su estructura de vencimientos 
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en situaciones de turbulencias financieras (Perez, 2009; Broner et al., 2013; Broner et 

al., 2014) o la duración (Xie et al., 2009; Lee et al., 2011).  

El análisis del vencimiento de la deuda soberana resulta de especial interés, 

especialmente en el contexto actual. Permite a las autoridades económicas conocer qué 

factores permiten alargar o acortar la estructura de vencimientos de un estado y así 

adaptarla en consecuencia para protegerse ante eventuales episodios de crisis. Sin 

embargo, a pesar de su manifiesta importancia como mecanismo de contención frente a 

las crisis son muy pocos los trabajos que se han centrado en esta materia. Con esta Tesis 

se pretende contribuir al estudio de los determinantes del vencimiento de la deuda 

soberana a través de tres ensayos. El análisis se centra en la zona euro, donde la crisis de 

deuda soberana ha tenido graves consecuencias. Además, no se tiene en cuenta el riesgo 

de tipo de cambio ya que la mayor parte de la deuda pública está denominada en euros y 

todos los países cuentan con unos marcos legales y regulatorios similares y, por tanto, 

los resultados son fácilmente comparables (Eichler y Maltritz, 2013). 

El primer capítulo se dedica a analizar los principales determinantes del vencimiento 

de la deuda soberana en la zona euro, teniendo en cuenta la teoría de costes de 

transacción, la teoría de señales y la teoría impositiva (Myers, 1977; Flannery, 1986; 

Barclay y Smith, 1995; Brick y Ravid, 1995). Se contribuye a la literatura sobre este 

tema con un mayor número de factores determinantes, así como considerando una base 

de datos lo más actualizada posible. Para el análisis se emplea la metodología de datos 

de panel, que permite captar la heterogeneidad inobservable ya que cada país tiene sus 

propias características como las preferencias de los inversores o diferentes políticas 

económicas, que pueden influir sobre el vencimiento de la deuda soberana. Con 

respecto a los determinantes relacionados con la teoría de costes de transacción, se 

obtiene que los países de mayor tamaño emiten mayor volumen de deuda a plazos 

superiores, lo que aumenta su vencimiento, ya que pueden acceder de forma más fácil a 

los mercados de deuda pública. Si se tienen en cuenta los factores relacionados con la 

teoría de señales, se obtiene que los países con mayor nivel de endeudamiento también 

emiten a mayor plazo ya que el nivel de endeudamiento de un estado sólo aumenta el 

riesgo de la deuda a corto plazo y los estados pueden seguir emitiendo a plazos largos 

sin incurrir en mayores costes de financiación (Eichler y Maltritz, 2013). Cabe destacar 

también la relación entre el riesgo de crédito y el vencimiento de la deuda soberana. El 

incremento del riesgo de crédito reduce el vencimiento de la deuda (Broner et al., 2013), 
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especialmente si se tiene en cuenta la crisis financiera actual. El riesgo, genera una 

mayor prima a plazo que presiona a los estados a emitir deuda a menor plazo para 

reducir sus costes de financiación. 

En cuanto a los factores derivados de la teoría impositiva, el tipo impositivo 

corporativo también influye sobre vencimiento de la deuda. Un impuesto de sociedades 

elevado incentiva a las empresas, que poseen una elevada proporción de deuda 

soberana, a demandar deuda a corto plazo y así se reduce el vencimiento de la deuda.  

La existencia de la relación entre el riesgo soberano y el vencimiento de la deuda 

soberana se estudia con mayor detalle en el segundo capítulo de la Tesis. Se aplica 

también la metodología de datos de panel para analizar la relación entre el riesgo 

soberano y la estructura de vencimientos de la deuda soberana, así como la existencia o 

no de una relación monótona entre el riesgo y el vencimiento de la deuda (Diamond, 

1991). Se distinguen dos grupos de países con alto y bajo nivel de riesgo para 

contrastar. Además se estudia si el nivel de endeudamiento influye en la relación entre 

ambas variables. Se obtiene que los estados con elevado nivel de riesgo soberano 

soportan una mayor prima a plazo que les obliga a emitir deuda a plazos inferiores 

(Drudi y Giordano, 2000). Se confirma que el riesgo soberano acorta la estructura de 

vencimientos de la deuda soberana ya que los mercados exigen unos rendimientos sobre 

los bonos a largo plazo que imposibilita la emisión de instrumentos a plazos elevados. 

Además, esta relación inversa se mantiene en los países que sufren un mayor riesgo 

soberano, mientras que en los países en una mejor situación, un aumento del riesgo 

soberano no reduce el vencimiento de la deuda. Sin embargo, la relación se mantiene 

inversa independientemente del nivel de endeudamiento de los países. 

Siguiendo con el estudio del vencimiento de la deuda soberana, en el tercer y último 

capítulo de la Tesis, se plantea si determinados factores sociodemográficos pueden 

influir en el vencimiento de la deuda ya que los países occidentales están sufriendo un 

envejecimiento de la población que puede acortar la estructura de vencimientos de la 

deuda soberana. En este sentido, Vayanos y Vila (2009) y especialmente Guibaud et al. 

(2013) proporcionan un modelo en el que el vencimiento de la deuda se ve afectado por 

la edad de la población. La idea que subyace es que, de acuerdo con la teoría del hábitat 

preferido (Culbertson 1957; Modigliani y Sutch, 1967) los inversores eligen los plazos 

de inversión que mejor se adaptan a sus preferencias y necesidades. Así, un inversor de 

17 
 



 
Introducción 

 
avanzada edad realiza inversiones de menor plazo que una persona de más joven. Se 

analiza la relación de la edad media de la población con el vencimiento de la deuda 

soberana. Además se incluyen otras variables como el nivel de ingresos per cápita por 

generaciones, el sexo y el nivel educativo en el modelo para contratar su relación con el 

vencimiento de la deuda. Se obtiene una relación inversa entre la edad de la población y 

el vencimiento de la deuda soberana. Además, si el poder adquisitivo de las personas de 

la generación longeva es alto, también contribuye a acortar el vencimiento de la deuda, 

mientras que un mayor nivel de ingresos de la generación más joven amplia el 

vencimiento de la deuda soberana.  
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1.1.   INTRODUCCIÓN 

El estallido de la crisis financiera que tiene su origen en las turbulencias ocasionadas 

por la crisis de las hipotecas sub-prime en Estados Unidos ha afectado de forma muy 

negativa a todos los agentes económicos. En un primer momento fue la economía real, 

la que sufrió las consecuencias de la quiebra de grandes entidades financieras como 

Lehman Brothers en 2008. Sin embargo, este tipo de acontecimientos, lejos de minorar, 

continuaron su expansión hasta influir en las finanzas de los estados. En este sentido, en 

los últimos años, se ha asistido en Europa a la transformación de la crisis financiera en 

una crisis de deuda soberana, que comenzó en el año 2009 y ha afectado a gran parte de 

los estados miembros de la Unión Económica y Monetaria (UEM). Grecia era el país 

que se encontraba con mayores dificultades. Su situación se hizo insostenible y por ello 

las autoridades monetarias decidieron llevar a cabo su rescate en marzo de 2010 con un 

paquete de medidas, al que se unió la creación de European Financial Stability Facility 

(EFSF). Este mecanismo trata de salvaguardar la estabilidad financiera en la zona euro, 

interviniendo en los mercados primarios y secundarios de instrumentos de renta fija 

para relajar la presión de la deuda soberana en los estados miembros. Irlanda en 2010 y 

Portugal en 2011 no pudieron soportar las tensiones en sus primas de riesgo y 

solicitaron la ayuda de este mecanismo, y también Grecia requirió un segundo programa 

de rescate a principios de 2012. A finales de este año, se pone en marcha el European 

Stability Mechanism (ESM), que sucede al EFSF, con el que convive hasta mediados 

del 2013, fecha a partir de la cual, se convierte en el único mecanismo que proporciona 

asistencia financiera en la UEM.  

Esta cronología de acontecimientos resume parte de la crisis de deuda soberana que 

ha sufrido la UEM en los últimos años y que ha sido objeto de análisis y estudio por 

parte de académicos, economistas y autoridades monetarias. Esta situación de 

emergencia financiera se ha convertido en uno de los grandes fenómenos financieros a 

analizar. En este contexto de crisis de deuda, este capítulo pretende profundizar en el 

análisis de los determinantes del vencimiento de la deuda soberana. Generalmente, los 

estudios se han centrado en analizar los determinantes del riesgo soberano, aproximado 

por las primas de riesgo, o los credit default swaps. Sin embargo, apenas se ha 

analizado el vencimiento de la deuda soberana, cuya ampliación es esencial para reducir 

el riesgo de una crisis de estas características (Cole y Kehoe, 2000).  
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Concretamente, este capítulo pretende analizar los determinantes del vencimientos de 

la deuda soberana, considerando a los estados como agentes económicos racionales, 

donde la elección del vencimiento de la deuda busca minimizar los costes (Bodnaruk, 

1999). Para ello se propone un modelo basado en la teoría de los costes de transacción, 

la teoría de señales y la teoría impositiva (Barclay y Smith, 1995).  

Los resultados indican que el tamaño de un país influye de forma significativa en el 

vencimiento de la deuda soberana ya que facilita el acceso a los mercados de deuda 

pública y reduce las asimetrías de información. Del mismo modo, el nivel de 

endeudamiento del país se relaciona positivamente con el vencimiento al igual que el 

crecimiento cuando se tiene en cuenta la crisis financiera actual. El tipo impositivo 

empresarial muestra una relación inversa con respecto al vencimiento, indicando que las 

compañías que se enfrentan a impuestos elevados demandan deuda pública a plazos 

inferiores. Finalmente, el riesgo de crédito muestra una relación inversa altamente 

significativa con el vencimiento de la deuda soberana. Los países que sufren un mayor 

riesgo reducen el vencimiento de la deuda. 

Con este trabajo se pretende contribuir a la literatura que analiza el vencimiento de la 

deuda soberana. En concreto, se realizan las siguientes aportaciones: 

• Estudiar los determinantes del vencimiento de la deuda soberana a partir de la 

teoría de los costes de transacción, la teoría de señales y la teoría impositiva. 

• Utilizar variables, que constituyen los proxies de los aspectos fundamentales de 

estas teorías, para determinar cuáles tienen mayor incidencia en la selección del 

vencimiento de la deuda pública. 

El primer capítulo se estructura de la siguiente forma. La siguiente sección presenta 

el marco teórico y la revisión de la literatura en los que se basa el estudio. En la tercera 

sección se plantean y justifican las principales hipótesis del estudio. La sección 4 

describe los datos y la metodología empleados en el análisis. En la sección 5 se analizan 

los resultados. Finalmente, en la sección 6 se presentan las conclusiones.  
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1.2.   MARCO TEÓRICO Y REVISIÓN DE LA LITERATURA 

En este apartado se muestran las principales teorías que, según la literatura 

académica, están relacionadas con la estructura de vencimientos de la deuda 

corporativa. De acuerdo con Barclay y Smith (1995), existen tres teorías 

complementarias que permiten explicar la elección por parte de las empresas del 

vencimiento de la deuda corporativa: la teoría de los costes de transacción, la teoría de 

señales y la teoría impositiva. A continuación se resumen algunos de los trabajos más 

destacados sobre las citadas teorías, que permiten la justificación y el planteamiento de 

las hipótesis y el análisis empírico posterior. 

1.2.1. TEORÍA DE LOS COSTES DE TRANSACCIÓN 

Barclay y Smith (1995) relacionan esta hipótesis con: las oportunidades de inversión 

o crecimiento, la regulación y el tamaño de la empresa. Körner (2007) incorpora 

también el volumen de activos que pueden ofrecerse en garantía.  

1.2.1.1. Oportunidades de Inversión y Crecimiento 

Las oportunidades de inversión y crecimiento son uno de los principales 

determinantes del conflicto de agencia entre los accionistas y obligacionistas (De 

Andrés et al., 2000). Myers (1977) establece que las oportunidades de inversión futuras 

de una empresa pueden ser consideradas como opciones cuyo valor será función directa 

de la probabilidad de que las compañías las ejerciten de una forma óptima. Los 

beneficios obtenidos con estas opciones de inversión se reparten entre los accionistas y 

obligacionistas. Sin embargo, pueden surgir problemas de incentivos adversos para los 

accionistas en el supuesto de que los obligacionistas reciban una proporción elevada de 

los beneficios. En este supuesto, los accionistas pueden ser partidarios de no aceptar 

opciones de inversión con probabilidad de éxito. Este conflicto de agencia entre 

accionista y obligacionista es lo que Myers (1977) denomina el problema de la 

subinversión. Para resolver esta situación, Myers (1977) considera tres posibles 

soluciones: reducir el volumen de deuda en la estructura de capital, introducir clausulas 

restrictivas en los acuerdos o acortar la estructura de vencimientos. Con respecto a esta 

última, la emisión de deuda a largo plazo genera incentivos adversos para los 

accionistas. Sin embargo, si se emite más deuda a corto plazo, ésta vencerá antes de que 
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se ejerciten las opciones de inversión y desincentivará el no ejercicio de la opción de 

inversión. De esta forma, las empresas con mayores opciones de inversión y 

crecimiento, deben emitir más deuda a plazos cortos, ya que permite fijar los precios a 

los obligacionistas y obtener la mayor parte de los beneficios de los nuevos proyectos 

de inversión a los accionistas (Barclay y Smith, 1995)1. En el supuesto de que las 

opciones de inversión o crecimiento sean reducidas, se debería emitir mayor deuda a 

largo plazo (Stulz 1990 y Hart y Moore, 1998). Barnea et al. (1980) confirman que la 

emisión de deuda a plazos inferiores permite reducir los conflictos de agencia entre 

obligacionistas y accionistas. Ho y Singer (1982) y Ozkan (2000) siguen la línea de esta 

hipótesis. Datta et al. (2000) analizan esta relación en empresas norteamericanas y 

encuentran evidencia de una relación inversa entre el vencimiento de la deuda y las 

oportunidades de crecimiento2. 

Sin embargo, en los estados, la hipótesis de que las oportunidades de crecimiento se 

relacionen de forma inversa con el vencimiento no es tan evidente ya que los problemas 

de agencia son difíciles de plantear en el contexto de un estado soberano. Una posible 

aproximación a la relación entre crecimiento y el vencimiento de la deuda se encuentra 

en Eichler y Maltritz (2013), que indican que los países de reducido crecimiento 

muestran un aumento del riesgo en todos los vencimientos de la deuda, tanto a corto 

como a largo plazo. Ante esta situación y en el caso de que la estructura temporal de 

tipos de interés sea creciente, los países con menor crecimiento pueden reducir su coste 

de financiación emitiendo deuda corto plazo, que tiene menores costes. Sin embargo, 

los países con un elevado crecimiento reducen el riesgo en todos los plazos de su deuda 

y pueden endeudarse a plazos superiores sin aumentar significativamente el coste de su 

deuda. 

1.2.1.2. Regulación 

El nivel de regulación de la empresa también se encuentra relacionado con los 

posibles conflictos de agencia. Según Smith (1986), cuanto mayor es la regulación a la 

que se ven sometidos los gestores de las empresas, menores son sus capacidades de 

1 Barclay y Smith (1995) también indican que una alternativa a la emisión de deuda a corto plazo puede ser la 
emisión de callable bonds, que permiten al emisor la cancelación anticipada de los mismos en una fecha previa a su 
vencimiento. 
2 También existen trabajos que apuntan que esa relación inversa entre oportunidades de crecimiento y vencimiento de 
la deuda no es convincente. En este sentido Stohs y Mauer (1996) y Antoniou et al. (2006) no hallan la existencia de 
esta relación inversa.  
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decisión sobre las posibles inversiones futuras y, por tanto, se reducen los incentivos 

adversos que introduce la deuda a largo plazo. De esta forma, las empresas más 

reguladas pueden emitir deuda a plazos mayores que las menos reguladas ya que el 

conflicto de agencia se reduce al disminuir la discrecionalidad de las decisiones. 

En el ámbito de los estados soberanos también se puede establecer que, cuanto 

mayor y más eficaz sea la regulación, mayor será el vencimiento de la deuda soberana, 

debido a que una regulación eficiente proporciona una mayor estabilidad a un estado 

ante los mercados. En este sentido, la regulación también puede incluirse dentro de la 

teoría de señales, ya que un marco regulatorio eficaz puede actuar como señal de solidez 

y estabilidad que permita endeudarse a plazos superiores a unos costes accesibles. 

1.2.1.3. Tamaño de la Compañía 

El tamaño de la empresa y el vencimiento de la deuda se relacionan principalmente 

por la existencia de economías de escala (Barclay y Smith 1995). Así, las empresas 

pequeñas, pueden aprovecharse en menor medida de estas economías de escala y optan 

en mayor proporción por deuda privada para intentar reducir sus costes, que 

generalmente tiene plazos inferiores. En la misma línea, Titman y Wessels (1988) 

establecen que las empresas pequeñas se enfrentan a mayores costes de transacción al 

emitir deuda a largo plazo y, por tanto, recurren a emisiones a plazos inferiores. Por su 

parte, Körner (2007) indica que las empresas grandes acceden con mayor facilidad a los 

mercados de capitales y tienen mayor poder de negociación, que les permite emitir más 

deuda a largo plazo. Ozkan (2000) también obtiene evidencia de la existencia de una 

relación directa entre el tamaño de la empresa y la estructura de vencimientos. 

En el caso de los estados soberanos, aquellos países con un mayor tamaño serán más 

proclives a emitir mayor deuda a largo plazo, ya que tienen más fácil acceso a los 

mercados financieros de deuda pública que los países de tamaño más reducido que 

deberán optar por emisiones a plazos más reducidos. 

1.2.1.4. Activos Empleados como Garantía 

La estructura de vencimientos de la deuda corporativa puede verse influenciada por 

el volumen de activos que dicha empresa pueda usar como aval o garantía (Whited, 

1992). Las compañías con mayor inversión en estos activos pueden utilizarlos para 
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satisfacer a los obligacionistas a largo plazo. Por tanto, cuanto mayor sea su volumen, 

mayor proporción de deuda a largo plazo presenta la estructura de vencimientos de la 

deuda corporativa (Körner, 2007). 

Sin embargo, en el ámbito de los estados soberanos los tenedores de bonos no 

pueden ser compensados con otro tipo de activos como puede ocurrir en el caso de las 

empresas, ya que los estados no emiten acciones ni los acreedores pueden reclamar una 

parte del PIB u otros activos.  

1.2.2. TEORÍA DE SEÑALES 

La teoría de señales se puede relacionar con la calidad de la empresa, el riesgo de 

crédito y de liquidez, el endeudamiento y la edad de la compañía (Barclay y Smith, 

1995; Körner, 2007; Stephan et al., 2011). 

1.2.2.1. Calidad de la Empresa 

Los modelos o teorías relacionados con las señales establecen que el vencimiento de 

la deuda corporativa depende de las asimetrías de información con respecto a los 

inversores. Según Flannery (1986), la estructura de vencimientos es una señal 

informativa para los mercados. En este sentido, y en presencia de costes de transacción, 

las empresas de peor calidad pueden no ser capaces de asumir los costes de refinanciar 

la deuda a corto plazo, y recurren a deuda a mayor vencimiento. Por el contrario, las 

empresas de mayor calidad emiten deuda a corto plazo como señal a los mercados de su 

mejor posición. Posteriormente, Kale y Noe (1990) confirman que, aún sin tener en 

cuenta los costes de transacción, las empresas de baja calidad son más proclives a emitir 

a plazos superiores, mientras que las mejor calificadas emiten a plazos inferiores. Es 

decir, en entornos de grandes asimetrías informativas, las empresas envían señales al 

mercado de su mayor calidad emitiendo deuda a corto plazo (Correia, 2008), ya que en 

estos casos el mercado no puede distinguir entre buenas y malas empresas y la emisión 

de deuda a corto plazo indica la calidad de la compañía (Cai et al., 2008). Si no existen 

elevadas asimetrías de información y los inversores disponen de gran cantidad de 

información sobre la evolución de la compañía, no es necesario enviar esa señal al 

mercado y se puede recurrir a más deuda a largo plazo. Lucas y McDonald (1990) 

también indican que las empresas con buen funcionamiento se aprovechan de la 
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desinformación de los inversores y emiten deuda a plazos largos ya ésta que puede estar 

infravalorada. 

Los gobiernos poseen mejor información que los inversores sobre las perspectivas de 

un país y las autoridades económicas se aprovecharán de esas asimetrías de información 

(Bodnaruk, 1999). De esta forma, si la información asimétrica existe, para reducir los 

costes de transacción necesarios para hacer llegar a los mercados información sobre las 

perspectivas del país, los estados emiten más deuda a corto plazo. Esta decisión de 

acortar la estructura de vencimientos es recibida por el mercado como una señal positiva 

sobre la calidad del país. El problema radica en cómo medir esas asimetrías de 

información en los estados. En este sentido, Morris (1992) emplea, en el ámbito 

corporativo, el tamaño de la empresa. Indica que las empresas grandes o 

multinacionales muestran un mayor nivel de información disponible y, por 

consiguiente, sus inversores disponen de mayor información. Por tanto, la información 

asimétrica es muy reducida3 y en este entorno no es necesario emitir deuda a corto plazo 

como señal a los mercados.  

En el ámbito de los estados soberanos, también se puede considerar la variable 

tamaño como un proxy de las asimetrías informativas. Los países grandes y 

desarrollados presentan mayor volumen de información, que está a disposición de los 

inversores. Esta situación conduce a asimetrías de información reducidas, que no 

requieren el envío de señales al mercado emitiendo deuda a corto plazo y, por tanto, 

estos países se pueden endeudar a plazos superiores. Esta argumentación es consistente 

con lo expuesto anteriormente en lo referente a la teoría de los costes de transacción, en 

la que se refleja que el tamaño incide de forma directa en el vencimiento. 

1.2.2.2. Riesgo de Crédito y Riesgo de Liquidez 

El riesgo de crédito y el riesgo de liquidez pueden emitir señales a los mercados 

sobre la calidad y solvencia de las entidades. Diamond (1991) establece que la elección 

de la estructura óptima de vencimientos se alcanza a través del trade-off entre los 

beneficios de emitir deuda a corto plazo y el riesgo de liquidez. Además, considera que 

existe una relación no monótona entre el vencimiento de la deuda y el riesgo de crédito 

3 En el caso de los estados soberanos, y concretamente de la zona euro, los inversores disponen de gran cantidad de 
información, que además está homogeneizada por organismos fácilmente accesibles como el Banco Central Europeo 
o Eurostat. Por tanto, las asimetrías de información entre los mercados y los estados son mínimas. 
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que, posteriormente, es confirmada por otros autores (Stohs y Mauer, 1996). Las 

empresas con perspectivas de futuro positivas, y por lo tanto con un riesgo de crédito 

reducido, emiten mayor deuda a corto plazo. Las empresas con una calidad muy 

reducida, también muestran el mismo comportamiento ya que el acceso a plazos 

superiores se convierte en inaccesible al no poder asumir los costes4. Sin embargo, las 

empresas con un riesgo de crédito intermedio eligen deuda a largo plazo para reducir el 

riesgo de tener que refinanciar la deuda (Barclay y Smith, 1995). En cuanto a la 

liquidez, y de acuerdo con Diamond (1991), las empresas con mayor riesgo de liquidez 

deben alargar su estructura de vencimientos para mitigar dicho riesgo y evitar que los 

prestamistas rechacen la refinanciación de la deuda (Cai et al. 2008). Por el contrario, 

Morris (1992) argumenta que las empresas con mayor vencimiento deben tener una 

mayor liquidez.  

En el caso de los estados soberanos, se utilizan varias variables para aproximar el 

riesgo de crédito (primas de riesgo, credit default swaps, etc.). Algunos trabajos 

obtienen una relación inversa entre el riesgo de crédito, aproximado por alguna de esas 

variables, y el vencimiento de la deuda soberana (Broner et al., 2013; Xie et al., 2009). 

En el caso del riesgo de liquidez, no existen expectativas claras sobre su relación con el 

vencimiento de la deuda soberana. 

1.2.2.3. Endeudamiento  

Las compañías con un alto nivel de endeudamiento emiten una mayor proporción de 

deuda a largo plazo para así protegerse del riesgo de quiebra (Morris, 1992; Leland y 

Toft, 1996). Por otra parte, Dennis et al. (2000) obtienen una relación inversa entre el 

endeudamiento y el vencimiento de la deuda. Estos autores indican que Barclay y Smith 

(1995) hallan una relación inversa entre los problemas de agencia y el vencimiento de la 

deuda. Posteriormente, cuando Stohs y Mauer (1996) incluyen el endeudamiento como 

variable de control, la relación obtenida por Barclay y Smith (1995) desaparece, pero 

obtienen una fuerte relación directa entre endeudamiento y vencimiento de la deuda. 

Dennis et al. (2000) replican este análisis modelizando las variables como endógenas y 

deducen una relación inversa, tanto del endeudamiento, como de los conflictos de 

agencia, con respecto al vencimiento de la deuda, lo cual es consistente con la hipótesis 

4 Guedes y Opler  (1996) y Baker et al. (2003) también apuntan hacia una relación inversa entre el riesgo de crédito y 
el vencimiento. 
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de los costes de transacción. Además, el nivel de endeudamiento se relaciona con el 

riesgo de liquidez. En este sentido, Budina et al. (2000) indican que el riesgo de liquidez 

es superior en aquellas empresas que presentan mayores niveles de endeudamiento. 

En el ámbito de los estados soberanos, se ha de tener en cuenta que los países pueden 

disminuir su deuda a través de la inflación5 (Bodnaruk, 1999). Los países muy 

endeudados pueden tener incentivos reducir su deuda a través de la inflación (Alesina et 

al. 1992). Los beneficios de reducir la deuda son mayores al aumentar el nivel de 

endeudamiento y el vencimiento (Bodnaruk, 1999), Por este motivo, los mercados 

aplican una prima de inflación en los bonos a largo plazo. Missale y Blanchard (1994) 

consideran que, para mitigar esa prima de inflación, los estados acortan la estructura de 

vencimientos para enviar señales a los mercados de que no van a recurrir a la inflación 

para reducir la deuda. Por tanto, en un entorno con tensiones inflacionistas, un mayor 

nivel de endeudamiento reduce el vencimiento de la deuda soberana. Sin embargo, en el 

ámbito de la UME, donde la inflación es controlada por el Banco Central Europeo 

(BCE), esta posibilidad es muy difícil de llevar a cabo por parte de las autoridades 

monetarias y se reduce sustancialmente el riesgo de devaluación (Alesina et al., 1992). 

Esta relación entre el nivel de endeudamiento y la estructura de vencimientos en estados 

soberanos también es analizada por De Haan et al. (1995) y Bodnaruk (1999) con 

resultados ambiguos sobre el sentido de la relación. 

1.2.2.4. Edad  

La edad de una compañía, es decir, el tiempo transcurrido desde su creación, puede 

considerarse como una señal para los inversores (Körner, 2007; Scherr y Hulburt, 

2001). Sus argumentos sugieren que las empresas más veteranas son más estables y son 

propensas, por tanto, a mostrar una mayor proporción de deuda a largo plazo. Sin 

embargo, en el caso de los estados soberanos, no existe una fecha que se pueda tomar 

como referencia6 y que permita contrastar esta hipótesis. 

 

5 Véase el trabajo de Cochrane (2001), que analiza teóricamente los efectos de la inflación y su relación con la deuda 
a largo plazo. 
6 Podría ampliarse el estudio en el futuro, si se dispusiese de más datos, para incluir a los países que se han 
incorporado recientemente a la zona euro y tomar como referencia el número de años desde su incorporación a la 
UEM. Según lo expuesto, los países que llevan un mayor número de años formando parte de la zona euro son más 
estables y pueden emitir un mayor volumen de deuda a largo plazo y, por tanto, presentan un mayor vencimiento de 
la deuda soberana. 
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1.2.3. TEORÍA IMPOSITIVA 

La teoría impositiva se puede relacionar con la estructura de los tipos de interés, el 

tipo impositivo efectivo y la volatilidad de los tipos de interés (Cai et al., 2008). 

1.2.3.1. Estructura Temporal de Tipos de Interés 

Algunos autores sugieren que la elección de la estructura de vencimientos óptima 

está influenciada por aspectos impositivos. Brick y Ravid (1985 y 1991) argumentan 

que no son los impuestos en sí mismos, sino las imperfecciones impositivas las que 

determinan la estructura de vencimientos. En este sentido, la elección de la estructura de 

vencimientos se relaciona con los impuestos a partir de la curva de tipos de interés que 

sirve de referencia a las empresas. Una estructura de tipos de interés creciente, ajustada 

por el riesgo de quiebra, puede producir un aumento de la deuda a largo plazo, al 

acelerar los beneficios fiscales de la deuda y resolver los conflictos de agencia e 

información asimétrica con el consiguiente incremento del valor de la compañía (Brick 

y Ravid, 1985)7.  

1.2.3.2. Tipo Impositivo Efectivo 

Sin embargo, el sentido de relación entre la carga impositiva empresarial y su 

estructura de vencimientos no es concluyente. Según Newberry y Novack (1999) los 

incentivos fiscales de la deuda a largo plazo permiten a las empresas aumentar su valor, 

lo que explica una relación directa entre la tasa impositiva y la estructura de 

vencimientos. En cambio, Kane et al. (1985) consideran que esa ventaja impositiva 

puede ser muy reducida y la relación directa no es tan evidente. De acuerdo con estos 

autores, debido a la compensación entre las ventajas fiscales y los costes de quiebra y de 

emisión, el vencimiento de la deuda se relaciona positivamente con los costes de 

emisión e indirectamente con el tipo impositivo y la volatilidad del valor de la 

compañía. 

 

7 Lewis (1990) rebate la tesis de Brick y Ravid (1985) argumentando que éstos últimos asumen que las compañías 
escogen su nivel de endeudamiento previamente a seleccionar su estructura de vencimientos, ya que si se eligen 
simultáneamente, la estructura de vencimientos resulta irrelevante en un modelo exclusivamente determinado por los 
impuestos. Véase Ozkan (2002) y Smith y Stulz (1985), que no obtienen una relación entre el vencimiento de la 
deuda y los impuestos. 
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1.2.3.3. Volatilidad de los Tipos de Interés 

La volatilidad también se relaciona con la teoría impositiva a través de los productos 

derivados denominados tax-timing options8. Kim et al. (1995) consideran que, si se 

incrementa el valor de una tax-timing option, se produce un aumento del valor de la 

compañía. Este tipo de opciones aumentan su valor con la volatilidad, que es mayor en 

la deuda a largo plazo. Por tanto, la emisión a plazos superiores permite aumentar la 

volatilidad, lo cual repercute en un aumento del valor de las opciones y, 

consecuentemente, del valor de la compañía. 

En el caso de los estados soberanos, cabe resaltar que recaudan impuestos, no los 

pagan. Sin embargo, se pueden establecer algunos argumentos que permiten relacionar 

los impuestos con el vencimiento de la deuda soberana. En este sentido, si un estado con 

tipos impositivos altos emite deuda a largo plazo, en el momento de hacer frente al pago 

de los cupones, va a recuperar parte de los mismos en forma de impuestos, ya que los 

cupones están gravados. De esta forma tiene un incentivo para emitir deuda a largo 

plazo. En cambio, las emisiones a corto plazo no les permiten retornar parte del pago en 

forma de impuestos9. Por otra parte, desde el punto de vista de la demanda, los 

inversores demandan aquellos activos que maximicen el valor actual de sus inversiones. 

Así, en el supuesto de que los tipos impositivos sean elevados y que, por tanto, parte de 

sus beneficios potenciales se reduzcan por la acción impositiva, demandarán deuda a 

plazos menores, lo cual conducirá a una reducción del vencimiento de la deuda 

soberana. Por tanto, la relación entre los tipos impositivos y el vencimiento de la deuda 

soberana se presenta ambigua.  

 

 

 

 

 

8 Véase el trabajo de Chay et al. (2006) sobre valoración de tax-timing options. 
9 Muchas de las emisiones de instrumentos de deuda pública a corto plazo, como son las letras del Tesoro en el caso 
español, no están sujetas a retención. 
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Tabla 1.1. Resumen de trabajos previos sobre determinantes de la estructura de vencimientos de la 
deuda corporativa 

Autores Variable 
dependiente 

Opciones de 
crecimiento (-) Tamaño (+) Deuda (+) Liquidez (-) Tipo 

impositivo (-) 

Stohs y Mauer 
(1996) 

Ponderación de 
todos los pasivos 
y deudas 

Positivo y 
significativo 

Positivo y 
significativo 

Positivo y 
significativo  Negativo y 

significativo 

Scherr y Hulburt 
(2001) 

Ratio deuda largo 
plazo/deuda total 

Negativo no 
significativo 

Positivo y 
significativo    

Ozkan (2002) Ratio deuda largo 
plazo/deuda total 

Negativo y 
significativo 

Positivo y 
significativo   Negativo no 

significativo 

Antoniou et al. 
(2006) 

Ratio deuda largo 
plazo/deuda total 

Positivo y 
significativo 
para Reino 
Unido 

Positivo y 
significativo 
para Reino 
Unido 

Positivo y 
significativo 

Positivo y 
significativo 
para 
Alemania 

Positivo y 
significativo 
para Alemania 

Körner (2007) Ratio deuda largo 
plazo/deuda total 

Negativo y 
significativo 

Positivo y 
significativo 

Positivo y 
significativo  

Positivo y 
negativo, no 
significativo 

Cai et al. (2008) Ratio deuda largo 
plazo/deuda total 

Positivo no 
significativo 

Positivo y 
significativo  Positivo y 

significativo 
Negativo no 
significativo 

Stephan et al. 
(2011) 

Ratio deuda largo 
plazo/deuda total 

Negativo y 
significativo 

Positivo y 
significativo   Positivo y 

significativo 

Fan et al. (2012) Ratio deuda largo 
plazo/deuda total 

Negativo y 
significativo 

Positivo y 
significativo   

Positivo y 
negativo, 
significativo 

La tabla muestra una comparación de algunos trabajos empíricos previos sobre determinantes de la estructura de 
vencimientos de la deuda corporativa y su relación con las opciones de crecimiento, el tamaño, el endeudamiento, el 
riesgo de liquidez y el tipo impositivo. La variable dependiente es, en la mayoría de casos, el ratio deuda a largo plazo 
(más de un año de vencimiento)/deuda total, excepto en Stohs y Mauer (1996), que elaboran una variable propia, y Ozkan 
(2002), que emplea el ratio deuda a largo plazo (más de 5 años)/deuda total. En la tabla también se refleja, entre 
paréntesis, el signo esperado de la relación entre las variables explicativas y la variable dependiente. 
Fuente: elaboración propia a partir de Körner (2007). 

 

Algunos trabajos previos, con las relaciones obtenidas entre la estructura de 

vencimientos de la deuda corporativa y determinadas variables explicativas, se muestran 

en la Tabla 1.1 Se puede observar que los resultados no son totalmente consistentes para 

las opciones de crecimiento, mientras que el tamaño muestra en todos los casos el signo 

esperado y con valores significativos. El nivel de deuda también presenta una relación 

positiva y significativa con la estructura de vencimientos. Los resultados para la 

variable que aproxima la liquidez muestran valores significativos, pero contrarios a 

Diamond (1991), que establece que un mayor riesgo de liquidez, es decir, una menor 

liquidez implica un alargamiento de la estructura de vencimientos. Sin embargo, 

Antoniou et al. (2006) y Cai et al. (2008) establecen que la liquidez y el vencimiento se 

relacionan de forma directa, lo cual es consistente con Morris (1992), que señala que las 

empresas con vencimiento elevado tienen mayor liquidez para poder devolver los pagos 

de deuda a largo plazo en caso de recesión económica. Los resultados para la variable 

fiscal, que aproxima la teoría impositiva, presentan resultados ambiguos y poco 

consistentes. 

31 
 



 
Marcos González Fernández 

Tabla 1.2. Resumen de trabajos previos sobre determinantes del vencimiento de la deuda 
soberana 

Autores Muestra Variable 
dependiente 

Ciclo 
económico (+) Inflación (-) Deuda (+/-) Riesgo de 

crédito (-) 

Goudswaard 
(1990) Holanda 

Vencimiento 
medio de la 
deuda emitida 

Positivo y no 
significativo 

Positivo y no 
significativo   

Missale y 
Blanchard 
(1994) 

Italia, 
Bélgica e 
Irlanda 

Vencimiento 
efectivo de la 
deuda 

  Negativo y 
significativo  

De Haan et 
al. (1995) 

Países 
OCDE 

Vencimiento 
medio de la 
deuda 

 Negativo y no 
significativo 

Negativo y 
significativo. 
Para EEUU y 
Canadá 
positivo y 
significativo 

 

Bodnaruk 
(1999) Ucrania 

Vencimiento 
medio de la 
deuda 

  Positivo y 
significativo  

Perez (2013) Economías 
emergentes 

Vencimiento 
medio de la 
deuda 

   Negativo y 
significativo 

Broner et al. 
(2013) 

Economías 
emergentes 

Vencimiento 
medio de la 
deuda 

   Negativo y 
significativo 

La tabla muestra varios trabajos que han analizado los determinantes del vencimiento medio de la deuda soberana y 
su relación con el ciclo económico, la inflación, la deuda y el riesgo de crédito. También se refleja, entre paréntesis, 
el signo esperado de la relación entre las variables explicativas y la variable dependiente. 
Fuente: elaboración propia. 

Algunos estudios previos que han analizado los determinantes del vencimiento de la 

deuda en estados soberanos se muestran en la Tabla 1.2. Goudswaard (1990) es uno de 

los primeros en analizar este tópico e incluye como factores determinantes del 

vencimiento una variable dummy para el ciclo económico, la inflación y los tipos de 

interés reales. Posteriormente, Missale y Blanchard (1994), De Haan et al. (1995) y 

Bodnaruk (1999) analizan el efecto del nivel de endeudamiento sobre el vencimiento de 

la deuda soberana con diferentes resultados.  Recientemente, los trabajos se han 

centrado en analizar la relación entre el riesgo de crédito y el vencimiento de la deuda 

soberana (Perez, 2013; Broner et al., 2013). Los resultados muestran la existencia de 

una relación inversa entre las variables. 

 

1.3. JUSTIFICACIÓN Y PLANTEAMIENTO DE HIPÓTESIS 

A continuación se plantean las hipótesis a contrastar en el estudio de acuerdo con los 

argumentos extraídos del marco teórico y de la revisión de la literatura. Como se ha 

indicado, el objetivo del presente capítulo es analizar los determinantes del vencimiento 

de la deuda soberana en la zona euro, teniendo en cuenta la teoría de los costes de 

transacción, la teoría de señales y la teoría impositiva.  
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1.3.1. HIPÓTESIS RELACIONADAS CON LA TEORÍA DE LOS COSTES DE 

TRANSACCIÓN  

Se justifican y plantean las hipótesis distinguiendo entre las oportunidades de 

crecimiento, la regulación y el tamaño de los estados soberanos. 

1.3.1.1. Oportunidades de Crecimiento 

Eichler y Maltritz (2013) señalan que los países con crecimiento reducido se 

enfrentan a un mayor riesgo de quiebra en todos los vencimientos de su deuda. Por 

tanto, si el riesgo se mantiene, independientemente de la duración de las operaciones, 

los estados soberanos con reducido crecimiento han de recurrir a la financiación con 

menor coste, es decir, a la deuda a plazos más cortos. Esta afirmación, contradice lo 

expuesto en la literatura sobre las oportunidades de crecimiento e inversión en la 

empresa (Myers, 1977; Barnea et al. 1980; Barclay y Smith, 1995; Guedes y Opler, 

1996, o más recientemente Ozkan, 2000 y Fan et al., 2012), que se relacionan de forma 

inversa con la estructura de vencimientos de la deuda corporativa. De acuerdo con lo 

expuesto anteriormente, se plantea la siguiente hipótesis: 

Hipótesis 1: El nivel de crecimiento de los países analizados tiene un efecto positivo 

sobre el vencimiento de la deuda soberana. 

Según Eichler y Maltritz (2013), el crecimiento de un país se relaciona de forma 

inversa con el riesgo para todos los vencimientos de la deuda soberana. Por tanto, un 

país con reducidas oportunidades de crecimiento sufre un mayor riesgo de crédito, lo 

cual incrementa el coste de su deuda, especialmente a plazos más largos. En este caso, 

los países emitirán deuda pública a plazos inferiores para reducir sus costes y, como 

consecuencia, el vencimiento de la deuda soberana disminuye. 

1.3.1.2. Regulación 

La existencia de una mayor regulación permite reducir los conflictos de agencia y de 

esta forma minorar los incentivos adversos que pueden llegar a existir si se emite deuda 

a plazos largos (Smith, 1986). En este caso se puede producir una ampliación del 

vencimiento de la deuda.  
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En el ámbito de los estados soberanos, una mayor y más eficaz regulación reduce la 

incertidumbre, lo cual repercutirá en una mayor estabilidad y, como consecuencia, en 

una reducción de los costes de la deuda. Esta disminución de los rendimientos permite a 

los estados tener la posibilidad de emitir deuda a plazos superiores sin que los costes 

asociados a la misma se incrementen sustancialmente. Siguiendo esta argumentación, se 

establece la siguiente hipótesis: 

Hipótesis 2: Una regulación más eficaz incide de forma positiva en el vencimiento de la 

deuda soberana. 

La mayor eficacia en la aplicación de las normas otorga una mayor estabilidad y 

credibilidad a los estados soberanos. De este modo se les facilita la emisión de deuda a 

plazos superiores, con el consiguiente aumento del vencimiento de la deuda soberana.   

1.3.1.3. Tamaño 

El tamaño de la empresa está relacionado de forma directa con el vencimiento de la 

deuda (Barclay y Smith, 1995; Titman y Wessels, 1988; Ozkan, 2002; Körner, 2007).  

El sentido de esta relación se debe a que las empresas más pequeñas no pueden 

aprovecharse de economías de escala y tienen más dificultades para acceder acceso a los 

mercados de capitales y con unos mayores costes para las emisiones a plazos superiores. 

En el caso de gobiernos soberanos los países más grandes tienen un mayor y más 

fácil acceso a los mercados primarios de deuda pública y, por tanto, pueden colocar sus 

emisiones a unos costes inferiores. Este comportamiento facilita la ampliación del 

vencimiento de la deuda soberana. Por todo ello, se propone la siguiente hipótesis: 

Hipótesis 3: El tamaño de un país se relaciona de forma directa con el vencimiento de 

la deuda soberana. 

Se espera que los estados soberanos de mayor tamaño presenten un vencimiento 

mayor en su deuda soberana. En empresas, la mayor parte de estudios confirman esa 

relación directa entre el tamaño y el vencimiento. Sin embargo, existen algunos trabajos 

que no obtienen evidencias significativas o bien deducen una relación que no muestra el 

signo esperado. Antoniou et al. (2006) analizan una muestra de empresas de Alemania, 

Francia y Reino Unido y sólo obtienen evidencia de que existe una correlación positiva 
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para las compañías anglófonas. Scherr y Hulgurt (2001) o Heyman et al. (2003) 

muestran une relación inversa entre el tamaño y el vencimiento de la deuda.  

1.3.2. HIPÓTESIS DERIVADAS DE LA TEORÍA DE SEÑALES  

Dentro de la teoría de señales se analizan la calidad de las señales, el riesgo de 

crédito y de liquidez y el endeudamiento. 

1.3.2.1. Calidad de las Señales 

La calidad de las señales se relaciona muy íntimamente con la presencia de 

asimetrías de información. Si son elevadas, las empresas emiten señales a los mercados 

sobre su mayor calidad emitiendo deuda a plazos cortos (Flannery, 1986; Correia, 

2008). Esta situación se produce en entornos donde los mercados desconocen o no 

tienen los medios necesarios para determinar la calidad de las empresas. En la práctica, 

Morris (1992) emplea el tamaño de la empresa como proxy para valorar las asimetrías 

de información, asumiendo que las empresas más grandes suministran mayor cantidad 

de información a los inversores y de esta forma las asimetrías informativas son 

menores. 

En los estados soberanos, las asimetrías informativas son menos evidentes, sobre 

todo para los países analizados, ya que los mercados e inversores disponen de múltiples 

herramientas para conocer la calificación crediticia de los países en los que invierten. Si 

se considera como proxy de estas asimetrías de información el tamaño de la economía 

de un país, la relación esperada es la misma que la que se ha planteado en lo referente al 

tamaño dentro de la teoría de los costes de transacción. Por tanto, se plantea la siguiente 

hipótesis:  

Hipótesis 4: Las asimetrías de información se reducen con el tamaño de un país, lo que 

permite aumentar el vencimiento de la deuda soberana. 

Cuanto mayor y más desarrollado sea un país, menores serán las asimetrías de 

información entre él y los mercados. De esta forma, el estado evita reducir su 

vencimiento como señal de calidad y le capacita para emitir deuda a plazos superiores. 

Se espera que el tamaño se relacione de forma directa con el vencimiento de la deuda, 
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tanto en lo que se refiere a la teoría de los costes de transacción como a las asimetrías de 

información. 

1.3.2.2. Riesgo de Crédito y Riesgo de Liquidez 

En el ámbito de los estados soberanos se ha analizado el riesgo de crédito y su 

relación con la estructura de vencimientos de la deuda soberana y se ha obtenido una 

relación inversa entre las variables (Xie et al. 2009; Broner et al., 2013; Perez, 2013).  

Estos resultados también se han obtenido en estudios que analizan la estructura de 

vencimientos de la deuda corporativa. Diamond (1991) señala que las empresas de 

mayor y menor riesgo de crédito presentan unas estructuras de vencimientos más cortas 

debido a que las primeras no pueden asumir los costes financieros de emitir deuda a 

largo plazo, mientras que las de reducido riesgo también emiten a plazos reducidos, para 

así reducir los problemas de agencia y enviar señales sobre su calidad. Sin embargo, las 

empresas de riesgo intermedio alargan su estructura de vencimientos para reducir su 

exposición al riesgo de liquidez. Baker et al. (2003) obtienen evidencia de una relación 

inversa entre el riesgo de crédito y la estructura de vencimientos de la deuda 

corporativa. En base a estos argumentos se plantea la siguiente hipótesis:  

Hipótesis 5: El riesgo de crédito de un país se relaciona de forma inversa con el 

vencimiento de la deuda soberana. 

Un aumento del riesgo soberano implica un crecimiento de los rendimientos a plazos 

superiores. En este caso los gobiernos acortan su vencimiento para reducir sus costes de 

financiación10.  

Además, el riesgo de liquidez se relaciona de forma directa con el vencimiento de la 

deuda soberana. Los estados que muestran mayores niveles de riesgo de liquidez emiten 

deuda a plazos superiores para reducir dicho riesgo (Diamond, 1991).  Por tanto, se 

estable la siguiente hipótesis:  

Hipótesis 6: El riesgo de liquidez de un país se relaciona de forma positiva con el 

vencimiento de la deuda soberana. 

10 La relación entre el riesgo de crédito y la estructura de vencimientos se analiza en detalle en el segundo capítulo de 
la presente tesis. 
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Se espera que un mayor riesgo de liquidez aumente el vencimiento de la deuda 

soberana. Sin embargo, Morris (1992) argumenta que las empresas con más deuda a 

largo plazo tienen mayor liquidez y, por tanto menor riesgo de liquidez, para afrontar 

los posibles pagos de la deuda.  

1.3.2.3. Endeudamiento  

La relación entre el vencimiento de la deuda y el nivel de endeudamiento en los 

estados soberanos es compleja ya que los gobiernos pueden reducir la deuda a través de 

la inflación. Missale y Blanchard (1994) indican que los estados muy endeudados 

pueden acortar su estructura de vencimientos como señal a los mercados de que no están 

empleando la inflación para minorar la deuda y así reducir la prima de inflación de los 

bonos a mayor plazo. Por tanto, los países con mayor nivel de deuda recurrirán a plazos 

más cortos. En esta línea, Drudi y Giordano (2000) establecen que, cuando el nivel de 

deuda es muy elevado, los rendimientos de los instrumentos a plazos superiores se 

hacen difícilmente sostenibles y los gobiernos se ven obligados a emitir más deuda a 

corto plazo. Por tanto, y según lo expuesto, se plantean la siguiente hipótesis: 

Hipótesis 7: El nivel de endeudamiento de un país presenta una influencia negativa en 

el vencimiento de la deuda soberana. 

Se espera que un incremento de la deuda reduzca el vencimiento ya que un 

endeudamiento elevado puede aumentar las primas a plazo, dificultando la emisión a 

plazos superiores, al suponer un coste de financiación elevado. Sin embargo, Eichler y 

Maltritz (2013), en un análisis sobre la zona euro, explican que el nivel de 

endeudamiento en los estados sólo incrementa el riesgo a corto plazo. En este caso los 

rendimientos de los bonos a largo plazo se mantendrían constantes, lo que permitiría 

ampliar o mantener constante el vencimiento de la deuda. Morris (1992) y Stohs y 

Mauer (1996) también obtienen una relación directa entre el nivel de deuda y el 

vencimiento de la deuda corporativa.  

Además, se ha analizado la influencia de la inflación sobre el vencimiento de la 

deuda soberana, a pesar de que la inflación en la zona euro está actualmente controlada 

por el BCE. Un nivel de inflación elevado introduce mayor incertidumbre sobre el 

futuro y, por tanto, sobre la evolución de los bonos a largo plazo (Goudswaard, 1990), 
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y, por tanto, incorpora una prima de inflación en esos instrumentos. De acuerdo con lo 

anterior, se plantea la siguiente hipótesis: 

Hipótesis 8: La inflación de un país se relaciona de forma indirecta con el vencimiento 

de la deuda soberana. 

Una mayor incertidumbre y una prima de inflación en los bonos a largo plazo 

producen un incremento de los rendimientos de los bonos a plazos superiores. Esta 

situación genera presiones a los estados para acortar el vencimiento de su deuda 

(Dagher, 2010)  y así reducir sus costes de financiación. 

1.3.3. HIPÓTESIS DERIVADAS DE LA TEORÍA IMPOSITIVA 

De acuerdo con la teoría impositiva, la elección de la estructura de vencimientos 

puede estar determinada por factores de tipo impositivo en las empresas que tratan de 

elegir aquellos vencimientos que les permita tener una mayor protección fiscal y 

aumentar el valor de la compañía (Brick y Ravid, 1985). Se espera que la relación entre 

la tributación empresarial y la estructura de vencimientos de la deuda corporativa sea 

indirecta ya que las empresas con un tipo efectivo marginal más elevado deben 

reequilibrar su estructura de capital frecuentemente y, por tanto, emiten más deuda a 

corto plazo (Correia, 2008).  

En el ámbito de los estados soberanos, desde el punto de vista de la oferta, los 

estados con una tributación elevada deben ser partidarios de emitir más deuda a largo 

plazo, para recuperar parte del pago de los cupones vía impuestos. Por todo ello, se 

plantea la siguiente hipótesis: 

Hipótesis 9: La tributación de los instrumentos de deuda pública de un país se 

relaciona de forma directa con el vencimiento de la deuda soberana.  

Un mayor tipo impositivo incentiva a los estados a emitir a mayores plazos. Sin 

embargo, desde la perspectiva de la demanda, los inversores prefieren deuda a menores 

plazos, donde el efecto fiscal es más reducido, o incluso están exentos de retención 

como en el caso de las letras del Tesoro público español, para obtener inversiones con 

valor actual positivo. 
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Tabla 1.3. Resumen de las hipótesis planteadas 

Teorías Hipótesis 

Teoría de los costes de transacción 

H1: El nivel de crecimiento de los países analizados 
tiene un efecto positivo sobre el vencimiento de la 
deuda soberana. 
H2: Una regulación más eficaz incide de forma 
positiva en el vencimiento de la deuda soberana. 
H3: El tamaño de un país se relaciona de forma 
directa con el vencimiento de la deuda soberana. 

Teoría de señales 

H4: Las asimetrías de información se reducen con el 
tamaño de un país, lo que permite aumentar el 
vencimiento de la deuda soberana. 
H5: El riesgo de crédito de un país se relaciona de 
forma inversa con el vencimiento de la deuda 
soberana. 
H6: El riesgo de liquidez de un país se relaciona de 
forma positiva con el vencimiento de la deuda 
soberana. 
H7: El nivel de endeudamiento de un país presenta 
una influencia negativa en el vencimiento de la deuda 
soberana. 
H8: La inflación de un país se relaciona de forma 
inversa con el vencimiento de la deuda soberana. 

Teoría impositiva 
H9: La tributación de los instrumentos de deuda 
pública de un país se relaciona de forma directa con 
el vencimiento de la deuda soberana. 

La tabla muestra las hipótesis planteadas en el estudio, así como las teorías que permiten justificar su 
planteamiento.  
Fuente: elaboración propia. 

 

Las hipótesis planteadas en el estudio se reflejan en la Tabla 1.3, así como las teorías 

financieras que permiten justificar su planteamiento. Estas hipótesis serán contrastadas 

con la metodología y las variables que se presentan en la siguiente sección del capítulo. 

 

1.4.  DATOS Y METODOLOGÍA 

La presente sección describe los datos y la metodología utilizados en el análisis 

empírico. El objetivo de este capítulo es analizar los determinantes del vencimiento de 

la deuda soberana en la zona euro. Se consideran los siguientes países de la UEM: 

Alemania, Austria, Bélgica, España, Finlandia, Francia, Grecia, Holanda, Irlanda, Italia 

y Portugal y el horizonte temporal es el comprendido entre 1980 y 201211. El análisis en 

el contexto de la UEM evita tener en cuenta el riesgo de tipo de cambio y tiene la 

11 Se analiza un panel de datos panel no balanceado porque no todas las variables tienen el mismo número de 
observaciones para los diferentes países. 
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ventaja de que todos los países poseen entornos políticos y legales similares (Eichler y 

Maltritz, 2013).  

1.4.1. DATOS  

Concretamente se proponen las siguientes variables con periodicidad anual: 

• Variable dependiente: en la literatura se emplean diferentes variables para 

aproximar el vencimiento o estructura de vencimientos de la deuda corporativa 

(Hacketal y Jansen, 2006). Algunos autores utilizan el ratio de deuda a largo 

plazo sobre deuda total. Scherr y Hulburt (2001) emplean la deuda con 

vencimiento superior a un año, mientras que Barclay y Smith (1995) o 

Schiantarelli y Sembenelli (1997) usan la deuda con vencimiento superior a tres y 

cinco años, respectivamente. Por otro lado, Morris (1992), Mitchell (1993) o 

Guedes y Opler (1996) utilizan el vencimiento medio de la deuda emitida. En el 

caso de estados soberanos, Goudswaard (1990), Perez (2013) y Broner et al. 

(2013) utilizan el vencimiento medio de la deuda como variable dependiente. En 

este capítulo se utiliza como variable dependiente el vencimiento medio de la 

deuda soberana expresado en años. Los datos anuales se han obtenido de OECD 

Central Government Debt Statistical Yearbook y de European Central Bank 

Data Warehouse para el periodo comprendido entre los años 1980 y 201212, 

ambos inclusive. El primero de estos organismos calcula el vencimiento medio 

como la media ponderada de los vencimientos medios de la deuda soberana 

negociable, excluyendo la deuda local y regional y los fondos de la seguridad 

social.  

• Variables relacionadas con la teoría de los costes de transacción: se utilizan los 

siguientes proxies para aproximar las oportunidades de crecimiento de la 

economía, la regulación y el tamaño de un estado soberano. 

12 El BCE considera toda la deuda gubernamental consolidada, incluyendo todos los sectores de la economía, 
teniendo en cuenta la deuda local y regional y los fondos de la seguridad social, para el horizonte temporal 
comprendido entre 1990 y 2012. Las correlaciones entre los valores del vencimiento medio procedentes de la OCDE 
y del BCE son muy elevadas, lo que indica que las diferencias entre ambas son reducidas. Por ello, se completa la 
serie temporal del vencimiento medio con los valores procedentes del BCE para los años 2011 y 2012. 
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o Con respecto a las oportunidades de crecimiento, se emplea el crecimiento del 

PIB13 o del PIB per cápita como indicador del crecimiento (Lee y Hong, 

2012; Law y Singh, 2014; Marqués et al., 2013; Gören, 2014; Eichler y 

Maltritz, 2013). Los datos se han obtenido de Eurostat. Se espera que, cuanto 

menor sea el crecimiento, menor sea el vencimiento de la deuda soberana, al 

aumentar el riesgo (Eichler y Maltritz, 2013). 

o Para medir la eficacia de la regulación se emplea el indicador relativo a la 

calidad regulatoria de los Worldwide Governance Indicators (Kaufmann, 

2005). Estos índices se han utilizado frecuentemente en la literatura 

(Dharmapala y Hines Jr, 2009; Humphery-Jenner y Powell, 2014). Toman 

valores normalizados entre -2,5 y 2,5, indicando el valor más alto una mejor 

gobernanza. Smith (1986) indica que una mayor regulación14 va ligada a un 

aumento del vencimiento de la deuda corporativa. El índice de la calidad 

regulatoria recoge las percepciones sobre la capacidad del gobierno para 

formular e implementar políticas y normas que permitan promover el 

desarrollo del sector privado. Por este motivo se espera una relación directa 

entre la regulación y el vencimiento de la deuda soberana. 

o El tamaño de un país se suele aproximar por su población (Olsson y Hansson, 

2011; Furceri y Karras, 2007; Ram, 2009). Sin embargo, la población no 

proporciona información sobre el tamaño de la economía (Alouini y Hubert, 

2010). Por este motivo, también es habitual emplear el PIB como proxy del 

tamaño del país (Alesina y Wacziarg, 1998; Martin, 1994). Los datos sobre 

población y PIB se han obtenido de Eurostat. Se espera que los países de 

mayor tamaño muestren un mayor vencimiento de la deuda soberana debido a 

su mayor facilidad para acceder a los mercados de deuda. 

• Variables relacionadas con la teoría de señales: se utilizan los siguientes proxies 

para aproximar las asimetrías de información, el riesgo de crédito y riesgo de 

liquidez y el endeudamiento. 

13 En las estimaciones se emplea el crecimiento del PIB per cápita como proxy de las oportunidades de crecimiento 
para evitar problemas de multicolinealidad con respecto a la variable PIB. 
14 El índice de calidad regulatoria del WGI indica la calidad de la regulación, pero no implica que la regulación sea 
mayor. Sin embargo, se espera que una regulación más eficiente conduzca a un aumento del vencimiento de la deuda, 
al generar mayor estabilidad. 
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o Con respecto a las asimetrías de información, se utiliza el PIB y la población 

como proxies. Se espera que cuanto mayor sea un país, más pequeñas son las 

asimetrías de información, y menor es la necesidad de acortar la estructura 

de vencimientos para enviar señales a los mercados sobre la calidad del 

estado.  

o Para aproximar el riesgo de crédito, se emplea la prima de riesgo con 

respecto al bono estadounidense15 (Bernoth et al., 2012). Los datos de los 

rendimientos de los países analizados y de EEUU se han obtenido de 

Eurostat y de la Federal Reserve Bank of Saint Louis, respectivamente. Un 

valor elevado de la prima de riesgo es indicativo de un mayor riesgo de 

crédito y se espera una inversa con el vencimiento de la deuda soberana 

(Broner et al., 2013; Xie et al., 2009). 

o Para medir el riesgo de liquidez se utiliza el ratio de reservas sobre 

importaciones, así como el de reservas sobre deuda a corto plazo (Hallak, 

2009; Gelos et al., 2011) que aproximan la liquidez de un estado. Los datos 

se han obtenido de European Central Bank Data Warehouse. Un menor ratio 

indica que las tensiones de liquidez son mayores y, por tanto, se espera que 

aumente el vencimiento de la deuda soberana. 

o El endeudamiento se aproxima con el ratio deuda/PIB (Missale y Blanchard, 

1994; De Haan et al., 1995; Bodnaruk, 1999). Estos estudios no obtienen 

resultados concluyentes sobre la relación entre el endeudamiento y el 

vencimiento de la deuda soberana, pero se espera una relación inversa ya que 

un nivel alto de deuda puede incrementar las primas a plazo (Drudi y 

Giordano, 2000). Los datos se han obtenido de OECD Central Government 

Debt Statistical Yearbook. 

o Además, se incorpora la inflación como determinante del vencimiento de la 

deuda soberana (Goudswaard, 1990; Missale y Blanchard, 1994; De Haan et 

al., 1995). Se espera que la relación sea indirecta, ya que la inflación 

aumenta la incertidumbre a plazos superiores y se incorpora una prima de 

inflación en los bonos a largo plazo (Missale y Blanchard, 1994). Sin 

15 Se utiliza la prima de riesgo con respecto al bono estadounidense para poder incluir a Alemania en el estudio. 
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embargo, en el contexto de la zona euro esta relación puede estar 

condicionada por el BCE, cuyo principal objetivo es el control de la 

inflación. Los datos están expresados como variaciones interanuales y se han 

obtenido de European Central Bank Data Warehouse. 

• Variables relativas a la teoría impositiva: se utiliza el tipo impositivo de las 

empresas, así como el tipo impositivo medio personal16 ya que los instrumentos de 

deuda pública tributan dentro de los impuestos personales y de sociedades. Se 

espera que un mayor tipo impositivo incentive a los estados para emitir más deuda a 

largo plazo y, por tanto, que la relación entre el tipo impositivo y el vencimiento de 

la deuda soberana sea directa. Los datos se han obtenido de OECD Tax Database. 

Además de todas estas variables, se incorpora una variable denominada Crisis que 

recoge el efecto de la crisis financiera actual. Las estimaciones se realizan en primer 

lugar sin incluir esta variable y, posteriormente, se incorpora en el estudio para 

comprobar si su inclusión modifica la relación entre las variables analizadas. Es una 

variable dummy que toma el valor 1 a partir del año 2007 y 0 en el resto de los casos. 

Tabla 1.4. Variables utilizadas y signos esperados 

Teorías Factores determinantes Variable Signo 
esperado  

Teoría de los 
costes de 

transacción 

Oportunidades de crecimiento Crecimiento PIB per cápita + 
Regulación Calidad regulatoria (WGI) + 
Tamaño PIB 

Población + 

Teoría de 
señales 

Asimetrías de información PIB 
Población + 

Riesgo de crédito Prima de riesgo USA - 
Liquidez Ratio reservas/importaciones 

Ratio reservas /deuda a c/p - 
Endeudamiento Ratio deuda/PIB - 
Expectativas de desinflar la deuda Inflación - 

Teoría 
impositiva Tipo impositivo Tipo impositivo medio de 

empresas y personas físicas + 
La tabla muestra las variables empleadas como proxy para cada uno de los aspectos incluidos en las 
teorías analizadas, así como el signo esperado en la relación con el vencimiento de la deuda soberana. En 
la primera columna se muestran las teorías financieras. A continuación, se exponen los factores 
determinantes del vencimiento de la deuda soberana que analizan cada una de las teorías. Finalmente, las 
columnas 3 y 4 reflejan las variables empleadas para aproximar los determinantes y el signo esperado en 
su relación con el vencimiento de la deuda soberana, respectivamente. 
Fuente: elaboración propia. 

16 Concretamente se emplea el tipo impositivo medio de una persona soltera, sin hijos con un salario equivalente a la 
media del país. 
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Las variables utilizadas como proxies para los diferentes factores de las teorías 

financieras que han permitido justificar y plantear las hipótesis, así como los signos 

esperados en la relación con el vencimiento de la deuda soberana, se reflejan en la Tabla 

1.4. 

1.4.2. METODOLOGÍA 

Para analizar las hipótesis planteadas y los determinantes del vencimiento de la 

deuda soberana se comprueba si la metodología de datos de panel (Arellano, 2003; 

Andreβ et al., 2013) es más apropiada que el modelo de regresiones agrupadas o Pooled 

OLS. Esta última técnica analiza un conjunto de datos en forma de panel, es decir, de 

corte transversal y temporal, mediante una regresión de mínimos cuadrados ordinarios. 

Por tanto, no tiene en cuenta la heterogeneidad inobservable de la muestra. El modelo 

de regresiones agrupadas se puede representar de la siguiente forma: 

 it it itY Xα β ε= + +   (1) 

donde i representa a los individuos del corte transversal y t es el tiempo, Xit es una 

matriz que incluye las variables explicativas del modelo y itε es el término de error. En 

esta ecuación se supone que el intercepto α  es el mismo para todos los individuos. Sin 

embargo, puede realmente existir una heterogeneidad inobservable debido a que los 

países analizados tienen características particulares no observables. En este caso, las 

regresiones agrupadas no permiten capturar estas diferencias entre individuos y es 

necesario emplear la metodología de datos de panel. Esta técnica puede adoptar dos 

modalidades: modelo de efectos fijos o modelo de efectos aleatorios. Los modelos de 

efectos fijos recogen la heterogeneidad inobservable a través de una constante o 

intercepto que difiere entre los individuos, mientras que los modelos de efectos 

aleatorios asumen que la heterogeneidad inobservable forma parte del término de error. 

Por tanto, es necesario contrastar si la metodología de datos de panel es más adecuada 

frente a las regresiones agrupadas. 

Para comprobar si es más apropiado utilizar el modelo de regresiones agrupadas o el 

modelo de efectos fijos se presume que existen diferencias entre individuos y que éstas 

son fijas, lo que conlleva que se debe calcular cada intercepto vi. El modelo de efectos 

fijos se puede expresar del siguiente modo: 
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 it i it itY v Xβ ε= + +   (2) 

donde vi recoge el efecto individual de cada estado soberano. En el modelo de la 

ecuación (1) se presume que el intercepto es común para todos los individuos. Por tanto, 

para contrastar cuál de los dos modelos es más adecuado se plantea una prueba F, donde 

la hipótesis nula es 1 2 0tv v v= =…= = . En el caso de que se rechace esta hipótesis nula, 

alguna de las variables es distinta de cero y, por tanto, pertenecen al modelo, lo que 

indica que es más apropiado utilizar el modelo de efectos fijos que el de regresiones 

agrupadas. 

Con respecto al modelo de efectos aleatorios, también se contrasta su idoneidad 

frente al modelo de regresiones agrupadas. En el caso de los efectos aleatorios, se asume 

que la heterogeneidad inobservable forma parte del término de error y el intercepto está 

compuesto por una parte constante y una variación aleatoria iδ . Por tanto, la ecuación 

se plantea en los siguientes términos:  

 it it i itY X= + + +α β δ ε   (3) 

Si en la ecuación (3) la varianza iδ  es igual a cero, las ecuaciones (1) y (3) coinciden 

en todos sus parámetros y, por tanto, no es necesario aplicar un modelo de datos de 

panel, sino que es suficiente con realizar un modelo de regresiones agrupadas. Para 

contrastar si la varianza es igual a cero, se realiza la prueba del multiplicador de 

Lagrange para el modelo de efectos aleatorios (Breusch y Pagan, 1980; Baltagi y Li, 

1990), donde la hipótesis nula es  2 0uσ = . Si se rechaza, la prueba indica que las 

ecuaciones (1) y (3) no son iguales y, por tanto, es preferible emplear la metodología de 

datos de panel con el modelo de efectos aleatorios en lugar de un modelo de regresiones 

agrupadas. 

Otro aspecto clave dentro de la técnica de datos de panel, una vez se haya justificado 

su aplicación frente al modelo de regresiones agrupadas, es la elección entre el modelo 

de efectos fijos y el modelo de efectos aleatorios en la estimación. De acuerdo con 

Greene (2003), la elección entre ambos métodos depende de las variables no observadas 

que no se incluyen en el modelo y que pueden correlacionarse con las introducidas en 
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él. Si la ecuación no incluye todas las variables explicativas posibles17, y las no 

observadas están correlacionadas con las observadas, la mejor elección son efectos fijos, 

en caso contrario lo idóneo son efectos aleatorios (Cai et al., 2008). Para determinar 

cuál de las dos opciones es la más adecuada se recurre al test de Hausman (1978). Este 

test establece la hipótesis nula de que los efectos individuales de cada individuo no 

están correlacionados con el resto de variables explicativas y en ese caso se debe optar 

por el modelo de efectos aleatorios ya que en ese caso es el más eficiente. Un rechazo 

de la hipótesis nula indica que la mejor elección es el modelo de efectos fijos. 

Una vez se han realizado las pruebas correspondientes para determinar la idoneidad 

de la metodología de datos de panel en cualquiera de sus modalidades, se estima el 

modelo para analizar los determinantes del vencimiento de la deuda soberana. 

Concretamente, se propone el siguiente modelo:  

 

( ) ( ) ( ) ( ) ( ) ( )

1 2 3 4 5 6
( ) ( )

7 8

it it it itit it it

i itit it

Vto Crec Reg Tam RCre RLiq End

Inf Imp

α β β β β β β

β β δ ε

+ + + − − −

− +

= + + + + + + +

+ + + +
  (4) 

donde los subíndices i y t representan los estados soberanos incluidos en el análisis y los 

periodos de tiempo respectivamente, con i=1, …., 11 y t= 1980, …., 2012. En la ecuación 

(4) la variable dependiente es el logaritmo del vencimiento medio de la deuda soberana, 

expresado en años (Vtoit). La variable Crecit representa las oportunidades de 

crecimiento e inversión; Regit es la calidad regulatoria; Tamit representa el tamaño de 

cada país; RCreit es el riesgo de crédito; RLiqit mide el riesgo de liquidez; Endit es el 

nivel de endeudamiento; Infit es la inflación e Impit es un proxy del tipo impositivo que 

grava la deuda pública. Por último, iδ  representa el efecto país y itε  es el término de 

error. En la parte superior de cada una de las variables se muestra el signo esperado de 

su relación con la variable dependiente. 

Se analizan previamente las correlaciones, así como los resultados de los indicadores 

de tolerancia (TOL) y el factor de inflación de la varianza (VIF) utilizados para medir el 

grado de multicolinealidad entre los regresores de los diferentes modelos y comprobar 

que las variables explicativas no son redundantes. 

17 Si la ecuación de regresión incluye todas las variables, la técnica más adecuada es aplicar Pooled OLS. Sin 
embargo, se asume que las ecuaciones de regresión no incluyen todas las variables determinantes de la estructura de 
vencimientos. 
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Además, se ha de tener en cuenta la posible existencia de autocorrelación y 

heterocedasticidad en los residuos de los modelos. Para comprobar la existencia de 

autocorrelación se utiliza el test de Wooldridge (2002), que establece como hipótesis 

nula la ausencia de autocorrelación. Su rechazo señala que el conjunto de datos sufre 

autocorrelación, es decir, que existe correlación entre los términos de error de cada 

estado a lo largo de la serie temporal (Eichler y Maltritz, 2013). En cuanto a la 

heterocedasticidad, se aplica el test de Wald modificado (Baum, 2001). En este caso, la 

hipótesis nula indica que la varianza de los errores es constante y su rechazo indica la 

presencia de heterocedasticidad. En la mayor parte de conjuntos de datos 

macroeconómicos no se cumplen los supuestos de no autocorrelación y 

homocedasticidad, lo que puede llevar a un sesgo en la significatividad de los 

estimadores (Eichler y Maltritz, 2013). Para corregir este problema, se utilizan errores 

robustos agrupados por países (Stock y Watson, 2008). 

 

1.5.   ANÁLISIS Y DISCUSIÓN DE RESULTADOS  

En la presente sección se realiza el análisis empírico de los determinantes del 

vencimiento de la deuda soberana para los países incluidos en la muestra. Los 

determinantes se agrupan en cada una de las teorías financieras para su análisis y 

finalmente se incluyen de forma conjunta para conocer cuáles tienen una mayor 

influencia sobre el vencimiento de la deuda soberana. Para comprobar la bondad del 

ajuste en los modelos de efectos fijos, en todas las tablas se incluye el estadístico F, que 

contrasta la hipótesis nula de que los coeficientes estimados sean de forma conjunta 

igual a cero. En el caso del modelo de efectos aleatorios, se muestra el test de Wald, que 

contrasta si los coeficientes de los parámetros, sin incluir el intercepto común, son 

conjuntamente significativos. 

Además, para ser exhaustivos en el análisis, se muestran tres valores del R-cuadrado 

(intra grupos, entre grupos y general). El primero de ellos indica la parte de varianza 

explicada dentro de los países durante la serie temporal, el segundo muestra la 

proporción de varianza explicada entre países a lo largo del tiempo, mientras que el 

último indica el porcentaje total de varianza explicada. Se considera que el R-cuadrado 

intra grupos es el más adecuado al aplicar el modelo de efectos fijos, ya que éstos se 

basan en el estimador intra grupos (Eichler y Maltritz, 2013). 
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1.5.1. DETERMINANTES DEL VENCIMIENTO DE LA DEUDA SOBERANA  

RELACIONADOS CON LA TEORÍA DE LOS COSTES DE TRANSACCIÓN 

Respecto a la teoría de los costes de transacción, se analizan las oportunidades de 

crecimiento, aproximadas por el crecimiento del PIB per cápita, la regulación y el 

tamaño, aproximado por el PIB y la población, como determinantes del vencimiento de 

la deuda soberana. Previamente a los análisis se realizan los test para contrastar la 

conveniencia de emplear la metodología de datos de panel. Concretamente, se aplica la 

prueba del multiplicador de Lagrange para efectos aleatorios, y la prueba F en el caso de 

los modelos de efectos fijos, para verificar que la metodología de datos de panel es más 

adecuada que las regresiones agrupadas. Los test confirman que la aplicación de datos 

de panel es la que mejor se ajusta a los datos para todos los modelos incluidos en la 

Tabla 1.5. Del mismo modo, se contrasta la ausencia de multicolinealidad de acuerdo a 

los resultados del factor de inflación de la varianza (VIF).  

Las regresiones con datos de panel del vencimiento de la deuda soberana sobre las 

variables relacionadas con la teoría de los costes de transacción se muestran en la Tabla 

1.5. La elección entre el método de efectos fijos y el modelo de efectos aleatorios se 

realiza de acuerdo con los resultados del test de Hausman (1978), que se reflejan en la 

misma tabla. Los valores críticos nos indican que se debe aplicar el método de efectos 

fijos en los cuatro modelos de la Tabla 1.5 para todos los niveles de significación. Los 

estadísticos F muestran valores significativos al 1% para todos los modelos del análisis 

y con unos valores de R-cuadrado intra grupos con un razonable poder explicativo. 
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Tabla 1.5. Determinantes del vencimiento de la deuda soberana relacionados con la teoría de 
los costes de transacción.  
Variables Modelo 1 Modelo 2  Modelo 3  Modelo 4 
Crecimiento PIB per cápita 0.600 0.751** 0.346 0.747** 
 (1.76) (2.24) (0.92) (2.69) 
Regulación -0.127 -0.115 -0.069 -0.046 
 (-0.89) (-0.78) (-0.37) (-0.29) 
PIB (en logaritmos) 0.528*** 0.456***   
 (4.53) (2.99)   
Población (en logaritmos)   2.069** 1.217 
   (2.90) (1.72) 
Constante -4.942*** -4.048** -32.687** -18.549 
 (-3.29) (-2.06) (-2.72) (-1.55) 
Crisis No Sí No Sí 
Hausman test (p-value) 0.000 0.000 0.000 0.000 
F-statistic 7.53*** 6.70*** 10.27*** 11.14*** 
R2 (intra grupos) 0.41 0.42 0.23 0.31 
R2 (entre grupos) 0.19 0.19 0.14 0.15 
R2 (general) 0.17 0.18 0.09 0.10 
Nº de observaciones 149 149 149 149 
La tabla muestra las regresiones con datos de panel para la variable dependiente, el vencimiento medio de la 
deuda soberana, expresado en logaritmos. Se incluyen los determinantes del vencimiento de la deuda soberana 
relacionados con la teoría de los costes de transacción: el crecimiento del PIB per cápita como proxy de las 
oportunidades de crecimiento, la calidad regulatoria del WGI como proxy de la regulación, y el PIB y la 
población para aproximar el tamaño del estado. Se ha empleado el modelo de efectos fijos o el de efectos 
aleatorios de acuerdo con los resultados proporcionados por el test de Hausman, que aparecen también recogidos 
en la tabla. Los estadísticos t se muestran en paréntesis. 
* Significativo al 10%, ** Significativo al 5%, *** Significativo al 1%. 

 

En los modelos 1 y 2 se incluye el PIB como proxy del tamaño junto con el 

crecimiento del PIB per cápita y la calidad regulatoria. Se puede observar como el 

tamaño del país, aproximado por el PIB, tiene una influencia directa en el vencimiento 

de la deuda soberana. La población (modelos 3 y 4), del mismo modo que el PIB, 

mantiene una relación directa con la variable dependiente. Sin embargo, los valores del 

R cuadrado intra grupos permiten deducir que el modelo posee una menor capacidad 

explicativa que en el caso en el que se utiliza el PIB como proxy del tamaño. Esto puede 

deberse a que la población no es un buen proxy del tamaño de la economía (Alouini y 

Hubert, 2010). Estos resultados confirman que los estados más grandes emiten a plazos 

superiores, tal y como indica la hipótesis H3. Esta relación directa se explica porque un 

mayor tamaño de un estado soberano le permite tener un mejor y más fácil acceso a los 

mercados de deuda pública. Se obtienen resultados similares cuando la muestra está 

constituida por empresas (Barclay y Smith, 1995; Titman y Wessels, 1988; Körner, 

2007), un mayor tamaño es indicativo de una ampliación del vencimiento de la deuda. 

El efecto del tamaño, aproximado por el PIB o la población, se reduce si se incorpora 

la variable Crisis (modelos 2 y 4). En estos modelos, el crecimiento del PIB per cápita, 
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que aproxima las oportunidades de crecimiento, resulta significativo. Los resultados 

parecen indicar que cuando se tiene en cuenta el elemento de la crisis no sólo el tamaño 

es un factor determinante para emitir deuda a plazos más largos, sino que también las 

perspectivas o la evolución del crecimiento del país. Este resultado confirma lo 

expuesto por Eichler y Maltritz (2013), que afirman que los países con un crecimiento 

reducido están más expuestos al riesgo de crédito en todos los vencimientos de la deuda. 

Por tanto, si los rendimientos de todos los instrumentos de deuda pública se 

incrementan, preferirán emitir deuda a plazos inferiores, que suponen un menor coste de 

financiación. 

En lo que respecta a la calidad regulatoria, se observa un signo negativo en la 

relación con el vencimiento de la deuda soberana, que es contrario al esperado. Sin 

embargo, en ninguno de los modelos planteados resultan significativos sus coeficientes. 

Por tanto, no se puede confirmar la hipótesis H2 que plantea que los gobiernos con 

mayor calidad regulatoria pueden emitir deuda a plazos superiores.  

1.5.2.  DETERMINANTES DEL VENCIMIENTO DE LA DEUDA SOBERANA DERIVADOS 

DE LA TEORÍA DE SEÑALES 

A continuación se analizan los determinantes del vencimiento a partir de las 

variables relacionadas con la teoría de señales (Tabla 1.6). Previamente, se ha 

comprobado que la metodología de datos de panel es más apropiada que la regresión 

con datos agrupados o Pooled OLS, tal como se deduce de los resultados del test de 

multiplicadores de Lagrange para efectos aleatorios y la prueba F para efectos fijos. 

Además se ha comprobado la ausencia de multicolinealidad entre las variables 

explicativas de acuerdo a los índices VIF y TOL. También se ha contrastado la 

aplicación de los modelos de efectos fijos o aleatorios con el test de Hausman (1978). 

Los resultados indican que para un nivel de significatividad del 10% en los modelos 1 a 

3 se aplica el modelo de efectos fijos y en el modelo 4 se utiliza el modelo de efectos 

aleatorios ya que no se rechaza la hipótesis nula que indica que el modelo de efectos 

aleatorios es más eficiente. Los estadísticos F para efectos fijos y el test de Wald para 

efectos aleatorios muestran valores significativos al 1% y los valores de R-cuadrado 

intra grupos presentan valores en torno al 40%, indicando un poder explicativo 

aceptable. 
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Tabla 1.6. Determinantes del vencimiento de la deuda soberana relacionados con la teoría de 
señales 
Variables Modelo 1 Modelo 2  Modelo 3 Modelo 4  
PIB (en logaritmos) 0.595*** 0.522*** 0.600*** 0.143*** 
 (4.59) (4.32) (4.87) (3.97) 
Deuda/PIB 0.556** 0.528** 0.572** 0.386** 
 (2.72) (2.60) (2.73) (2.21) 
Inflación 0.723 0.741 1.197 1.311* 
 (0.70) (0.70) (1.13) (1.87) 
Riesgo de crédito -4.468*** -4.747*** -3.919** -4.286*** 
 (-3.69) (-3.33) (-2.80) (-2.84) 
Liquidez 
(reservas/importaciones) 

0.249 0.193   

 (0.88) (0.63)   
Liquidez  
(reservas/deuda cp)18 

  0.018 0.004 

   (0.12) (0.31) 
Constante -6.363* -5.399*** -6.511*** -0.429** 
 (-1.78) (-3.27) (-3.95) (-0.79) 
Crisis No Sí No Sí 
Hausman test (p-value) 0.000 0.066 0.000 0.158 
F statistic 7.04*** 6.30*** 14.14***  
Wald test    40.49*** 
R2 (intra grupos) 0.41 0.41 0.43 0.40 
R2 (entre grupos) 0.33 0.34 0.33 0.44 
R2 (general) 0.29 0.29 0.30 0.42 
Nº de observaciones 129 129 117 117 
La tabla muestra las regresiones con datos de panel para la variable dependiente, el vencimiento medio de la deuda 
soberana, expresado en logaritmos. Se incluyen los determinantes del vencimiento de la deuda soberana 
relacionados con la teoría de señales: el PIB como proxy de las asimetrías de información, el ratio deuda/PIB como 
proxy del endeudamiento, la prima de riesgo con respecto al bono estadounidense como proxy del riesgo de crédito 
y los ratios de reservas sobre importaciones y reservas sobre deuda a corto plazo como proxies de la liquidez. Se ha 
empleado el modelo de efectos fijos o el de efectos aleatorios de acuerdo con los resultados proporcionados por el 
test de Hausman, que aparecen también recogidos en la tabla. Los estadísticos t se muestran en paréntesis. 
* Significativo al 10%, ** Significativo al 5%, *** Significativo al 1%. 

Los resultados indican que el PIB es un factor determinante en la elección del 

vencimiento de la deuda soberana, lo que confirma la hipótesis H3. Los países con 

mayor PIB, además de poseer un mejor acceso a los mercados de capitales, también 

presentan menores asimetrías de información al suministrar más cantidad de 

información, tal como establece la hipótesis H4. En esta situación, los países no 

necesitan reducir el vencimiento de su deuda como señal de su calidad ya que los 

inversores tienen acceso a esta información. Por tanto, el vencimiento de la deuda se 

alarga, confirmando que los países de mayor tamaño, presentan menores asimetrías de 

información y de esta forma su vencimiento aumenta. 

18 El proxy de la liquidez calculado como reservas sobre deuda a corto plazo no incluye los datos de 
Irlanda ya que sus datos no están disponibles en European Central Bank Data Warehouse. Para 
posteriores análisis se tiene en cuenta el ratio reservas sobre importaciones ya que incluye todos los países 
de la muestra. 
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Se obtiene también que el nivel de endeudamiento influye de forma positiva y 

significativa en el vencimiento de la deuda. Por tanto, no se contrasta la hipótesis H7, ni 

se cumple lo indicado en Drudi y Giordano (2000), que argumentan que los estados 

muy endeudados se enfrentan a rendimientos muy elevados en los instrumentos a largo 

plazo, y ello les incentiva a emitir a plazos más cortos con un coste inferior. Tampoco se 

puede confirmar la hipótesis de Missale y Blanchard (1994), que establece que el nivel 

de endeudamiento se relaciona de forma inversa con el vencimiento, ya que los estados 

muy endeudados pueden reducir su deuda con la inflación y acortan el vencimiento 

como señal de credibilidad a los inversores. Sin embargo, la relación positiva entre 

endeudamiento y vencimiento no es nueva en la literatura. De Haan et al. (1995) para 

EEUU y Canadá y Bodnaruk (1999) para Ucrania, hallan la existencia de una relación 

directa entre el ratio deuda/PIB y el vencimiento de la deuda soberana. Eichler y 

Maltritz (2013) indican que el nivel de endeudamiento sólo aumenta el riesgo de crédito 

en los plazos cortos y, por tanto, los rendimientos, de la deuda a corto plazo. En este 

caso, los estados endeudados no tendrán incentivos para reducir el vencimiento, lo cual 

explica la relación directa entre el endeudamiento y el vencimiento de la deuda. Los 

resultados muestran que la influencia del nivel de deuda sobre la variable dependiente 

se reduce ligeramente si se tiene en cuenta la crisis financiera actual. También Alesina 

et al. (1989) y Giavazzi y Pagano (1989) obtienen una relación directa entre el 

vencimiento y la deuda, e indican que una estructura de vencimientos más larga y 

equilibrada puede reducir la aparición de una crisis de confianza sobre la deuda pública 

y permite incrementar el nivel de endeudamiento.  

Resulta llamativo el resultado para la prima de riesgo calculada respecto al bono 

estadounidense, que se utiliza como proxy del riesgo de crédito. Se confirma la hipótesis 

H5, que establece la existencia de una relación inversa entre el riesgo de crédito y el 

vencimiento de la deuda, tal como se obtiene en Perez (2013) y Broner et al. (2013). Un 

incremento del riesgo de crédito aumenta la prima a plazo y, por consiguiente, los 

rendimientos de los bonos a largo plazo. Esta situación presiona a los estados para 

acortar el vencimiento y reducir el coste de la deuda, o directamente les obliga a 

disminuir el vencimiento de la deuda si los tipos a largo plazo resultan  inasumibles para 

los estados.  Además, el efecto del riesgo de crédito sobre el vencimiento de la deuda es 

mayor cuando se incluye la dummy Crisis en el estudio. 
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La inflación, así como la liquidez, independientemente del proxy utilizado, muestran 

un signo diferente al esperado, aunque no se obtiene una relación significativa, excepto 

en el modelo 4, donde la inflación presenta un coeficiente positivo y significativo al 

10%. No se pueden confirmar las hipótesis H6 y H8, que establecen que la inflación y la 

liquidez influyen sobre el vencimiento de la deuda soberana. 

1.5.3.  DETERMINANTES DEL VENCIMIENTO DE LA DEUDA SOBERANA DERIVADOS 

DE LA TEORÍA IMPOSITIVA  

La relación entre las variables relacionadas con la teoría impositiva y el vencimiento 

de la deuda se muestran en la Tabla 1.7. Previamente, se ha comprobado que la 

metodología de datos de panel es más apropiada que el modelo de regresiones 

agrupadas, así como la ausencia de multicolinealidad entre las variables independientes. 

También se tiene en cuenta el test de Hausman (1978) para la elección entre efectos 

fijos y aleatorios. Los estadísticos F y de Wald son significativos para un nivel del 1% y 

la varianza explicada por el R-cuadrado intra grupos es aceptable. 

En lo que respecta a la teoría impositiva, los modelos 1 y 2 indican que el impuesto 

corporativo tiene incidencia sobre el vencimiento de la deuda soberana y con signo 

negativo. Posteriormente se incorpora el tipo personal, tras comprobar la ausencia de 

multicolinealidad entre ambos. El impuesto de sociedades mantiene su signo y 

significatividad, mientras que el tipo personal no es significativo. La ausencia de 

significatividad en el impuesto personal puede ser debido a que las personas físicas 

representan un porcentaje minoritario como tenedores de la deuda soberana. Cabe 

destacar que el signo de la variable impositiva es contrario al esperado e indica una 

relación inversa con el vencimiento de la deuda. Cuanto mayor es el impuesto 

corporativo en un estado, menor el vencimiento de la deuda soberana. Por tanto, no se 

confirma la hipótesis H9 que establece una relación directa entre la tributación de los 

instrumentos de deuda pública de un país y el vencimiento de la deuda soberana.  

Tal como se deduce de los resultados, un impuesto corporativo elevado incentiva una 

mayor demanda de títulos de deuda pública con menor vencimiento por parte de las 

empresas, sobre todo de las entidades financieras y aseguradoras, que son las que 

poseen una mayor cantidad de deuda pública en sus balances. Este comportamiento 

puede obligar a los estados a ajustar su oferta y orientarla hacia esos plazos. Además, se 
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obtiene que la influencia del impuesto corporativo sobre el vencimiento de la deuda 

soberana disminuye si se tiene en cuenta la crisis financiera, como ocurría con el resto 

de variables significativas, a excepción del riesgo de crédito. 

Tabla 1.7. Determinantes del vencimiento de la deuda soberana relacionados con la 
teoría impositiva 
Variables Modelo 1 Modelo 2  Modelo 3  Modelo 4 
Tipo empresas -2.229*** -1.287** -2.232*** -2.011*** 
 (-3.27) (-2.16) (-7.97) (-5.24) 
Tipo personal   0.538 0.524 
   (1.15) (1.14) 
Constante 2.390*** 2.053*** 2.343*** 2.271*** 
 (11.23) (9.76) (29.27) (26.55) 
Crisis No  Sí No Sí 
Hausman test (p-value) 0.061 0.481 0.000 0.000 
F statistic 10.74***  36.92*** 41.61*** 
Wald test  19.71***   
R2 (intra grupos) 0.18 0.22 0.49 0.49 
R2 (entre grupos) 0.01 0.01 0.17 0.17 
R2 (general) 0.08 0.13 0.01 0.00 
N 227 227 140 140 
La tabla muestra las regresiones con datos de panel para la variable dependiente, el vencimiento medio de 
la deuda soberana, expresado en logaritmos. Se incluyen los determinantes del vencimiento de la deuda 
soberana relacionados con la teoría impositiva: el tipo impositivo medio de las personas físicas y el tipo 
impositivo empresarial. Se ha empleado el modelo de efectos fijos o el de efectos aleatorios de acuerdo 
con los resultados proporcionados por el test de Hausman, que aparecen también recogidos en la tabla. 
Los estadísticos t se muestran en paréntesis. 
* Significativo al 10%, ** Significativo al 5%, *** Significativo al 1%. 

 

1.5.4.  DETERMINANTES DEL VENCIMIENTO DE LA DEUDA SOBERANA. RESUMEN DE 

TODAS LAS TEORÍAS 

Si se consideran todas las variables de forma conjunta, se obtiene que el tamaño de la 

economía, aproximado por el PIB; el nivel de endeudamiento, aproximado por el ratio 

deuda/PIB; el riesgo de crédito, aproximado por la prima de riesgo con respecto a 

EEUU y el tipo impositivo empresarial mantienen una relación significativa con el 

vencimiento de la deuda. En este caso, el crecimiento del PIB per cápita, como proxy de 

las oportunidades de crecimiento, pierde su significatividad. También se obtiene que 

únicamente el riesgo de crédito aumenta su influencia sobre la variable dependiente si 

se tiene en cuenta la crisis, lo cual indica que en épocas de turbulencias financieras el 

riesgo de crédito es una variable clave, que puede modificar el vencimiento de la deuda 

soberana.  
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Tabla 1.8. Determinantes del vencimiento de la deuda soberana  
Variables Modelo 1  Modelo 2 
PIB (en logaritmos) 0.160*** 0.133*** 
 (3.54) (2.88) 
Crecimiento PIB per cápita 0.350 0.333 
 (1.09) (1.07) 
Regulación 0.023 0.007 
 (0.17) (0.05) 
Deuda/PIB 0.311** 0.299* 
 (2.01) (1.95) 
Inflación 0.682 0.708 
 (0.72) (0.73) 
Riesgo de crédito -3.001*** -3.533*** 
 (-3.44) (-3.44) 
Liquidez (reservas/importaciones) 0.052 0.072 
 (0.28) (0.36) 
Tipo empresas -1.923*** -1.815*** 
 (-4.77) (-3.86) 
Constante 0.003 0.340 
 (0.01) (0.44) 
Crisis No Sí 
Hausman test (p-value) 0.996 0.999 
Wald test 251.20*** 219.90*** 
R2 (intra grupos) 0.52 0.52 
R2 (entre grupos) 0.32 0.31 
R2 (general) 0.37 0.37 
N 109 109 
La tabla muestra las regresiones con datos de panel para la variable dependiente, el vencimiento medio de la 
deuda soberana, expresado en logaritmos. Se incluyen los determinantes del vencimiento de la deuda 
soberana:  el crecimiento del PIB per cápita como proxy de las oportunidades de crecimiento, la calidad 
regulatoria del WGI como proxy de la regulación, el PIB como proxy de las asimetrías de información y del 
tamaño del país, el ratio deuda/PIB como proxy del endeudamiento, la prima de riesgo con respecto al bono 
estadounidense como proxy del riesgo de crédito y los ratios de reservas sobre importaciones y reservas 
sobre deuda a corto plazo como proxies de la liquidez y el tipo impositivo empresarial. Se ha empleado el 
modelo de efectos fijos o el de efectos aleatorios de acuerdo con los resultados proporcionados por el test de 
Hausman, que aparecen también recogidos en la tabla. Los estadísticos t se muestran en paréntesis. 
* Significativo al 10%, ** Significativo al 5%, *** Significativo al 1%. 

En definitiva, los resultados indican que las variables que mayor incidencia tienen 

sobre el vencimiento de la deuda soberana son: el tamaño de la economía, el nivel de 

endeudamiento, el riesgo de crédito y el tipo impositivo empresarial. De esta forma los 

estados con mayor riesgo de crédito, de menor tamaño, menos endeudados y con mayor 

tipo impositivo emiten deuda a plazos más cortos.  
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1.6.  CONCLUSIONES  

El primer capítulo analiza los determinantes del vencimiento de la deuda soberana en 

la zona euro, dada la importancia que tiene la amplitud del vencimiento ante una 

situación de crisis como la acontecida en Europa en los últimos años. Para ello se 

utilizan la teoría de los costes de transacción, la teoría de señales y la teoría impositiva, 

y se incorporan variables para aproximar los factores determinantes del vencimiento 

para el ámbito de los estados soberanos. 

Con respecto a los factores relacionados con la teoría de los costes de transacción, el 

tamaño de la economía es un factor importante en la elección del vencimiento de la 

deuda soberana. Los países de mayor tamaño soportan unos menores costes de 

transacción, tienen mayor facilidad para acceder a los mercados de capitales y, por 

tanto, pueden ampliar el vencimiento de la deuda soberana. Además, las asimetrías de 

información disminuyen a medida que el tamaño de un estado aumenta. En este caso los 

países no necesitan emitir deuda a plazos inferiores como señal de calidad a los 

mercados. Las oportunidades de crecimiento también constituyen un factor 

determinante del vencimiento de la deuda soberana, especialmente cuando se tiene en 

cuenta la crisis financiera actual. Los países de elevado crecimiento muestran una 

disminución del riesgo de crédito en todos los instrumentos de deuda pública y pueden 

seguir emitiendo deuda a plazos más largos sin incurrir en unos costes de financiación 

elevados. Sin embargo, estos resultados sólo son concluyentes cuando se tiene en cuenta 

la crisis, lo que indica que las opciones de crecimiento influyen en el vencimiento de la 

deuda soberana en épocas de turbulencias financieras. 

Con referencia a los determinantes relacionados con la teoría de señales, el análisis 

del nivel de endeudamiento también revela que los países con mayor nivel de deuda 

emiten deuda a plazos superiores. Este comportamiento puede ser debido a que los 

países más endeudados muestran un incremento del riesgo, pero sólo en los segmentos 

de la deuda con menor vencimiento (Eichler y Maltritz, 2013), lo que explica que 

emitan deuda a plazos superiores. Cabe destacar la influencia del riesgo de crédito sobre 

el vencimiento de la deuda soberana. Se puede afirmar que el riesgo de crédito reduce el 

vencimiento ya que al aumentar el riesgo se incrementan las primas a plazo y los 

estados eligen emitir a plazos inferiores para aliviar sus costes o no emitir a plazos 

largos ya que los rendimientos de la deuda a plazos superiores son muy elevados. 
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Además, el efecto del riesgo de crédito sobre el vencimiento aumenta cuando se tiene en 

cuenta la crisis financiera actual. Por tanto, el riesgo de crédito es un factor 

determinante en el estudio del vencimiento y de la estructura de vencimientos de la 

deuda soberana.  

En cuanto a los factores relacionados con la teoría impositiva, un impuesto de 

sociedades elevado reduce el vencimiento de la deuda soberana. Las empresas, 

especialmente las financieras y aseguradoras, que son las tenedoras de un gran volumen 

de instrumentos de deuda pública demandan deuda a plazos inferiores si el tipo 

impositivo es alto, lo que obliga a los estados a acortar el vencimiento de la deuda. En 

cambio, el tipo impositivo personal no afecta al vencimiento ya que el peso de la deuda 

pública en manos de personas físicas es muy reducido. 
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2.1.  INTRODUCCIÓN 

La crisis de deuda soberana ha puesto de manifiesto la importancia de la gestión de la 

deuda pública por parte de las autoridades monetarias y se ha convertido en una 

importante línea de investigación. Esta crisis tiene una especial relevancia en Europa, y 

de forma muy significativa en los PIIGS (Portugal, Irlanda, Italia, Grecia y España), 

donde las turbulencias en los mercados de deuda pública llegaron a alcanzar límites 

difícilmente asumibles para las finanzas públicas de un país. Conceptos como la prima 

de riesgo, los credit default swaps (CDS) o las agencias de calificación son frecuentes 

en los titulares de la prensa especializada. Dentro de este contexto, el objetivo del 

presente capítulo es analizar la influencia del riesgo soberano sobre el vencimiento de la 

deuda soberana y su estructura de vencimientos para un grupo de países de la Unión 

Económica y Monetaria (UEM). Para ello se analiza el vencimiento y la estructura de 

vencimientos, medida con el porcentaje de deuda a largo plazo sobre la deuda total, y su 

relación con varios proxies del riesgo soberano, concretamente, las primas de riesgo, los 

CDS y los ratings soberanos. También se estudia la existencia de una relación no 

monótona entre el vencimiento y el riesgo (Diamond, 1991) y para ello se distinguen 

dos subgrupos de países (con bajo y alto nivel de riesgo). Finalmente se realiza este 

estudio diferenciando entre países con bajo y alto nivel de deuda, según los 

planteamientos de Alesina et al. (1992) y Drudi y Giordano (2000). 

La estructura de vencimientos de la deuda y su vencimiento medio son utilizados por 

los agentes económicos para aplazar o adelantar sus obligaciones de pago de la deuda en 

función de sus necesidades de liquidez. En este sentido, la relación entre la estructura de 

vencimientos y el riesgo de crédito se ha analizado con profundidad en el ámbito de las 

finanzas corporativas. Prueba de ello son los trabajos de Myers (1977), Flannery (1986) 

o Diamond (1991) y más recientemente los de Baker et al. (2003) y Brunnermeier y 

Oehmke (2013) entre otros. Sin embargo, existe un número más reducido de trabajos en 

los que se analiza la relación entre la estructura de vencimientos y el riesgo soberano en 

el ámbito de las finanzas públicas ya que se han investigado más otros temas como los 

volúmenes de deuda, primas de riesgo, etc. No obstante, la estructura de vencimientos y 

el vencimiento son herramientas fundamentales en la gestión de la deuda soberana 

(Goudswaard, 1990). Por tanto, el presente capítulo trata de ampliar la literatura 

existente sobre esta línea de investigación, que resulta especialmente interesante en el 

contexto de la crisis financiera que estamos sufriendo actualmente. 
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Los resultados permiten concluir que el riesgo soberano y el vencimiento de la deuda 

soberana mantienen una relación inversa. Esto indica que un aumento del nivel de 

riesgo reduce el vencimiento para la muestra analizada. Además, el análisis de la 

estructura de la deuda permite justificar su acortamiento cuando el riesgo soberano 

aumenta, ya que se reduce la proporción de deuda a largo plazo. Otro resultado 

interesante es la existencia de una relación no monótona entre el riesgo soberano y el 

vencimiento de la deuda. Se obtiene evidencia de que en los países de riesgo elevado 

(los PIIGS) el vencimiento de la deuda se reduce como consecuencia del aumento del 

riesgo soberano. Sin embargo, en los países con menor riesgo (core countries1) esta 

relación inversa no está tan clara, e incluso el vencimiento de la deuda puede aumentar 

ante un aumento del riesgo. Si el riesgo soberano aumenta, la rentabilidad de los bonos 

a largo plazo de los países con mayor riesgo soberano (PIIGS) se incrementa en mayor 

medida que la de los bonos a corto, es decir, aumenta la prima a plazo. Por tanto, 

recurren a emitir deuda a corto plazo para reducir sus costes de financiación. Sin 

embargo, en los core countries los rendimientos de los bonos soberanos a largo plazo se 

mantienen constantes, e incluso se pueden reducir ya que se convierten en valores 

refugio. De esta forma pueden emitir deuda a plazos superiores sin aumentar 

drásticamente sus costes de financiación. Finalmente, no se han podido establecer 

conclusiones que permitan determinar la existencia de diferencias en la relación entre el 

riesgo y el vencimiento en función del nivel de endeudamiento del país. 

El objetivo del presente capítulo es, por tanto, contribuir a ampliar la literatura que 

estudia la estructura de vencimientos y el vencimiento de la deuda soberana en su 

relación con el riesgo soberano. Concretamente, se pretenden aportar las siguientes 

contribuciones: 

• Analizar el efecto que el riesgo soberano tiene sobre el vencimiento de la deuda 

soberana, así como sobre su estructura de vencimientos para un conjunto de 

países UEM. 

• Ampliar el conocimiento sobre los determinantes de la estructura de 

vencimientos de la deuda soberana, para lo que se incluyen varios proxies del 

riesgo soberano. 

1 Varios trabajos denominan core countries a los países de la zona euro que no están incluidos dentro de los PIIGS a 
los que también se suele denominar como perifheral countries. Véase, al respecto, Kalbaska y Gatkowski (2012). 
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• Contrastar la existencia de una relación no monótona entre el vencimiento y el 

riesgo soberano en función del nivel de riesgo de dos subgrupos de países 

(PIIGS y core countries). 

• Comprobar la existencia de diferencias en la relación entre el riesgo soberano y 

el vencimiento de la deuda soberana en función del nivel de endeudamiento de 

los países. 

El capítulo se estructura de la siguiente forma. La siguiente sección recoge un breve 

resumen de la literatura sobre la relación entre la estructura de vencimientos y el riesgo. 

En la sección 3 se realiza una breve descripción de cómo se mide el riesgo soberano en 

la literatura. La sección 4 recoge las principales hipótesis a contrastar en el estudio. La 

sección 5 describe los datos y la metodología empleados en el análisis. En la sección 6 

se establecen los resultados. Finalmente la sección 7 refleja las conclusiones. 

 

2.2.  REVISIÓN DE LA LITERATURA 

El análisis de la estructura de vencimientos y su relación con el riesgo de crédito ha 

sido y sigue siendo un importante tema de investigación en el ámbito de las finanzas, 

especialmente de las finanzas corporativas. Uno de los trabajos pioneros en el estudio de 

los determinantes de la estructura de vencimientos es el de Myers (1977). Se plantea por 

qué algunas compañías se endeudan más que otras y por qué algunas lo hacen con 

instrumentos de corto y otras con instrumentos a mayor plazo. Posteriormente, Flannery 

(1986) propone un modelo para analizar la estructura de vencimientos de la deuda 

corporativa en un contexto en el que existen asimetrías de información. Según sus 

argumentos, el riesgo y el vencimiento de la deuda se mueven en la misma dirección. 

Por tanto, un mayor riesgo de crédito implica un mayor peso de la deuda a largo plazo, 

alargando el vencimiento de la deuda. Diamond (1991) establece que la relación entre el 

riesgo de crédito y el vencimiento de la deuda no es igual para todas las empresas. 

Plantea la existencia de una relación no monótona que indica que las compañías que 

presentan un riesgo de crédito elevado o reducido tienen un comportamiento diferente a 

las que muestran un riesgo de crédito intermedio. En este sentido, estas últimas 

presentan un mayor peso de la deuda a largo plazo, mientras que las empresas con un 

alto y bajo nivel de riesgo presentan mayores niveles de endeudamiento a corto plazo. 
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Los trabajos de Flannery (1986) y Diamond (1991), especialmente este último, han 

sido la base para que otros autores analicen la relación entre el vencimiento de la deuda 

y el riesgo de crédito. Barclay y Smith (1995) analizan empresas industriales y 

concluyen que las compañías que presentan mayores asimetrías de información emiten 

más deuda a corto plazo como señal a los mercados de su mayor calidad, lo cual es 

consistente con el modelo propuesto por Diamond (1991). La relación no monótona 

entre el riesgo de crédito y el vencimiento de la deuda también aparece en Stohs y 

Mauer (1996) y Scherr y Hulburt (2001). Sin embargo, existen estudios que contradicen 

esta hipótesis. Berger et al. (2005) contrastan las implicaciones de los modelos de 

Flannery y Diamond para un conjunto de compañías estadounidenses a mediados de los 

años 90. Sus resultados muestran que el vencimiento de la deuda es una función 

creciente respecto al riesgo y, por tanto, confirman los argumentos de Flannery (1986), 

y contradicen a Diamond (1991) que sugiere que las compañías de elevado riesgo se 

endeudan a plazos cortos. 

Berger et al. (2005) indican que los trabajos que analizan los modelos de Flannery y 

Diamond pueden no ser adecuados ya que sus modelos tienen en cuenta las nuevas 

emisiones de deuda y no el vencimiento del volumen de deuda acumulado. En este 

sentido, también existen trabajos que corrigen este inconveniente y se centran en el 

vencimiento de las nuevas emisiones de deuda. Entre ellos, Mitchell (1993) analiza la 

teoría de señales, la teoría impositiva y la teoría de la supervisión y su relación con el 

vencimiento de la deuda corporativa para un conjunto de bonos emitidos por empresas 

industriales en los años 80. Obtiene que las empresas de menor riesgo presentan un 

vencimiento superior en su deuda que las de mayor riesgo.  

También Baker et al. (2003) analizan las nuevas emisiones de deuda y su relación 

con la estructura de vencimientos y emplean datos, con periodicidad anual, de un 

conjunto de empresas estadounidenses, entre los años 1953 y 2000. Sus resultados 

muestran una relación inversa entre el volumen de deuda a largo plazo y la prima a 

plazo (diferencia entre los rendimientos de los bonos a largo y a corto plazo), tal y como 

se obtiene en Guedes y Opler (1996). 

En el ámbito español, también se encuentran estudios que analizan la relación entre 

la estructura de vencimientos y el riesgo de crédito. González (2009) emplea la Z de 

Altman para medir el riesgo de crédito y analizar su relación con el vencimiento de un 
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conjunto de empresas españolas entre 1995 y 2006. Sus resultados confirman los 

argumentos de Diamond (1991). Concretamente, afirma que las empresas con bajos y 

altos niveles de riesgo presentan un mayor nivel de deuda a corto plazo, mientras que 

las empresas de riesgo intermedio muestran un mayor volumen de deuda a largo plazo. 

Teniendo en cuenta la revisión de la literatura, se puede observar que existen 

muchos trabajos que se centran en analizar la relación entre el riesgo de crédito y la 

estructura de vencimientos en el ámbito empresarial. Sin embargo, en el campo de las 

finanzas públicas existen escasos estudios que analizan el vencimiento de la deuda y su 

relación con el riesgo soberano. Dentro de esta línea de investigación, Alfaro y Kanzcuk 

(2009) analizan las ventajas e inconvenientes de endeudarse a corto o a largo plazo y 

concluyen que el acortamiento de la estructura de vencimientos implica mayores niveles 

de bienestar. Park (1999) estudia la gestión de la deuda norteamericana. Concretamente, 

analiza la influencia de la estructura de vencimientos sobre los rendimientos de los 

bonos soberanos. Sus resultados indican que un acortamiento de la estructura 

vencimientos de la deuda, es decir, más deuda a corto plazo, reduce los rendimientos de 

este tipo de instrumentos, mientras que aumenta los rendimientos de los bonos a largo 

plazo. Lee et al. (2011) examinan la relación entre la duración de Macaulay y el riesgo 

soberano para una muestra de bonos emitidos en dólares americanos por países asiáticos 

entre 1997 y 2009. Obtienen que el riesgo reduce la duración de los bonos, y confirman 

los resultados de Xie et al. (2009). Además, este efecto se fortalece durante las etapas de 

recesión o cuando los ratings soberanos empeoran.  

También Broner et al. (2014) indican que el vencimiento medio de la deuda 

soberana se ha incrementado en los PIIGS desde la creación del euro, hasta aproximarse 

a los niveles existentes en Francia y Alemania como consecuencia de la estabilidad 

financiera que introdujo la Unión Monetaria. Un análisis más pormenorizado de la 

relación entre el vencimiento de la deuda y el riesgo soberano se encuentra en Broner et 

al. (2013), que analizan la relación entre ambas variables para un conjunto de países 

emergentes durante los años 90 y primera década del siglo XXI, y tienen en cuenta la 

existencia o no de una crisis en dicho periodo. Emplean el término de excess term 

premium para referirse a la diferencia entre la prima temporal a la que están expuestos 

los países emergentes y los países desarrollados. Confirman su hipótesis de que los 

inversores solicitan una mayor prima de riesgo en los bonos a largo plazo, lo que hace 

que los países analizados prefieran emitir deuda a corto plazo para reducir su coste de 
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financiación. Además, obtienen evidencia de que esta tendencia se intensifica en épocas 

de crisis, ya que en este caso la prima de riesgo que los inversores incorporan sobre los 

bonos a largo plazo es superior que en épocas de estabilidad financiera. Drudi y 

Giordano (2000) profundizan en el análisis de la estructura óptima de vencimientos y 

consideran que el riesgo de crédito alarga la estructura de vencimientos ya que su 

acortamiento aumenta el riesgo de quiebra y, por tanto, la estructura ideal debe 

alargarse. Sin embargo, también establecen que, para los países muy endeudados, es 

probable que la prima de riesgo que solicitan los inversores para los instrumentos a 

largo plazo sea tan alta que sólo la emisión de deuda a corto plazo sea una opción 

viable. Estos resultados confirman lo indicado en Alesina et al. (1992), que obtienen 

una relación inversa entre la prima de riesgo y el vencimiento de la deuda únicamente 

para los países con un nivel de deuda elevado.  

El presente capítulo se enmarca dentro de esta última línea de investigación que se 

centra en analizar la relación entre el vencimiento de la deuda y el riesgo soberano en 

diferentes países y zonas geográficas. Concretamente, el objetivo es analizar esta 

relación para una muestra de países de la UEM empleando diferentes medidas del riesgo 

soberano. 

 

2.3.  PROXIES DEL RIESGO SOBERANO 

Uno de los aspectos fundamentales para analizar la influencia del riesgo soberano 

sobre la estructura de vencimientos de la deuda soberana es determinar qué variables se 

van a emplear para medir dicho riesgo.  

En la literatura se utilizan varios proxies para medir el riesgo de crédito en el ámbito 

de las finanzas corporativas. Algunos trabajos emplean el valor obtenido a partir de la 

expresión desarrollada por Altman (1968) o Z de Altman (González, 2009), otros 

emplean el valor del spread entre diferentes bonos o activos a largo y corto plazo 

(Baker et al., 2003) y también se pueden emplear los ratings (Mitchell, 1993). Sin 

embargo, este capítulo se centra en el ámbito de las finanzas públicas y, por tanto, los 

proxies utilizados en la literatura son diferentes, aunque presentan similitudes con los 

empleados en las finanzas corporativas. 
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En el caso del riesgo soberano existen diferentes proxies que permiten aproximar el 

valor del riesgo de crédito de un país o región. El uso de los ratings procedentes de 

agencias de calificación ha sido empleado en varios trabajos (Datta et al., 1999; 

Remolona et al., 2007). Sin embargo, presentan el inconveniente de que son revisados 

con poca frecuencia y, por tanto, muestran una baja variabilidad, convirtiéndose en una 

variable poco dinámica para los análisis. Además, Altman y Rijken (2004) indican que 

las agencias de calificación se centran en un horizonte a largo plazo y no tienen en 

consideración los movimientos a corto plazo.  

 
 
La evolución de los ratings, transformados mediante una escala en valores 

numéricos, tal y como se explica posteriormente en la descripción de las variables, se 

observa en la Figura 2.1. Presentan una baja variabilidad en los últimos 20 años para 

muchos países (Alemania, Finlandia y Holanda, entre otros). Además, a partir del año 

2008, los PIIGS presentan un empeoramiento de sus calificaciones debido a una mayor 

percepción de riesgo soberano según las agencias de calificación. 

El análisis de las primas de riesgo es también frecuente en la literatura (Bayoumi et 

al., 1995; Bernoth et al., 2012; Agca y Celasun, 2005). Las primas de riesgo representan 

la diferencia entre los rendimientos de los bonos soberanos de un país concreto y con un 

determinado vencimiento con respecto a un bono de características similares de un país 
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Fuente: elaboración propia a partir de datos de Moody's. 

Figura 2.1. Evolución del rating de Moody's 
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que actúa como benchmark2. Este es uno de los principales inconvenientes del empleo 

de la prima de riesgo ya que es necesario excluir del análisis al país que se utiliza como 

referencia. 

 
  

La evolución de los rendimientos mensuales de los bonos soberanos a 10 años de los 

once países europeos incluidos en el análisis entre enero de 1993 y noviembre del 2013 

se muestra en la Figura 2.2. Se observan tres fases diferentes en la evolución de las 

rentabilidades. La primera es una etapa de convergencia que se extiende desde el inicio 

del horizonte temporal hasta finales del año 2001, que coincide con el inicio de la 

tercera fase de la UEM. En esta etapa todos los países muestran una tendencia hacia la 

convergencia, incluido Grecia, que ya presentaba unos valores muy superiores al resto. 

En el año 2002 se inicia la segunda etapa, que se extiende hasta finales de 2007, donde 

comienzan las turbulencias financieras y que muestra una mayor estabilidad con 

rendimientos de los bonos en torno al 5%. Posteriormente, la última fase se extiende 

desde el año 2008 hasta la actualidad. En esta etapa se genera una dispersión de las 

rentabilidades que se incrementan de forma exponencial, especialmente en Grecia, 

2 En el caso de Europa, se emplea la diferencia entre los rendimientos de los bonos soberanos de un país europeo con 
vencimiento a 10 años con respecto al mismo instrumento en Alemania. 
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Fuente: elaboración propia a partir de datos del Banco Central Europeo (BCE). 

Figura 2.2. Evolución de los rendimientos de los bonos a 10 años (1993-2013) 

Austria

Bélgica

Alemania

España

Finlandia

Francia

Grecia

Irlanda

Italia

Holanda

Portugal

Fase 1 Fase 2
  

Fase 3
  

74 
 

                                                           



 
Marcos González Fernández 

 
Portugal e Irlanda y también en Italia y España, aunque con menor intensidad. En el 

resto de países los rendimientos decrecen de forma progresiva hasta el 2,5% 

aproximadamente. La evolución de las primas de riesgo con respecto al bono alemán, 

que actúa como país de referencia en Europa, se muestra en la Figura 2.3, donde se  

observan las mismas fases que se distinguen para los rendimientos. 

 
 

Sin embargo, en los últimos años, como consecuencia de las turbulencias financieras 

se emplean frecuentemente los credit default swaps o CDS (Delatte et al., 2012, Arce et 

al., 2013; Buchel, 2013, entre otros). Los CDS son contratos por el que una de las partes 

asegura el cumplimiento de pago de los bonos soberanos de un país a cambio de una 

cantidad de dinero y, por tanto, se asemejan a una especie de seguro sobre la 

probabilidad de impago o quiebra de un país. Constituyen el proxy más adecuado para 

analizar el riesgo soberano ya que se encuentran menos distorsionados por la reducción 

de liquidez y de financiación que se produjo en los mercados financieros como 

consecuencia de la crisis financiera que se inició en 2007 (Ejsing y Lemke, 2011).  
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Fuente: elaboración propia a partir de datos del BCE. 

Figura 2.3. Evolución de las primas de riesgo de los bonos a 10 años  (1993-2013) 
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 La evolución de los valores diarios de los CDS desde 2003 hasta el 31 de diciembre 

del año 2007, cuando ya empieza a apreciarse el efecto de la crisis financiera, se 

muestran en la Figura 2.4. Durante ese periodo los CDS eran instrumentos poco 

líquidos, que apenas se negociaban en los mercados financieros y, por tanto, 

presentaban poca variación y su rango de precios se situaba por debajo de los 25 puntos 

básicos.  
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Fuente: elaboración propia a partir de datos de Bloomberg. 

Figura 2.4. Evolución de los CDS (2003-2007) 
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Fuente:elaboración propia a partir de datos de Bloomberg. 

Figura 2.5. Evolución de los CDS (2008-2012) 
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 Esta situación cambia radicalmente en la tercera fase, y los CDS se convierten en 

instrumentos mucho más líquidos y con un mayor volumen de negociación ya que los 

inversores temen por la probabilidad de impago de algunos países y tratan de cubrir sus 

carteras de renta fija con este tipo de productos. De esta forma, su rango de precios para 

los países de la muestra comienza a ampliarse y, en el año 2012, sólo Finlandia y 

Alemania presentan unos CDS con un valor inferior a los 100 puntos básicos. Por el 

contrario, Portugal y Grecia muestran datos de 1.500 y 4.000 puntos básicos, 

respectivamente (Figura 2.5). 

En definitiva, cualquiera de los proxies3 mencionados permite medir o cuantificar el 

riesgo soberano, si bien cada uno de ellos presenta ventajas e inconvenientes.  

 

2.4.  JUSTIFICACIÓN Y PLANTEAMIENTO DE HIPÓTESIS 

En la presente sección se plantean las hipótesis a contrastar en el estudio a partir de 

los argumentos previamente discutidos y analizados por la literatura y que sirven para 

justificar su formulación. 

2.4.1.  RELACIÓN ENTRE EL RIESGO SOBERANO Y EL VENCIMIENTO DE LA DEUDA    

SOBERANA 

La primera de las hipótesis trata de determinar el sentido de la relación entre el 

vencimiento de la deuda soberana y el riesgo soberano, independientemente del proxy 

empleado para medir el riesgo. La mayor parte de los trabajos realizados sobre esta 

materia obtienen una relación inversa entre ambas variables. Broner et al. (2013) 

consideran que, en un entorno donde los prestatarios o inversores son aversos al riesgo, 

el coste de la financiación a largo plazo es mayor que el de las emisiones a corto plazo, 

lo que genera una prima de plazo. Si el riesgo crece, esta prima se incrementa, ya que 

los rendimientos de los bonos a largo plazo sufren un mayor aumento que el 

experimentado por los instrumentos a corto plazo. La relación que mantiene esa medida 

del riesgo con el vencimiento es inversa porque un incremento de la prima de plazo 

3 Otra medida para cuantificar el riesgo soberano es la utilizada por Alesina et al. (1992), que emplean el ratio entre 
los rendimientos de bonos soberanos y corporativos, así como la diferencia entre ambos.  
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acorta el vencimiento de la deuda. Además, todos estos argumentos se intensifican en 

épocas de crisis. Se confirma lo expuesto por Xie et al. (2009) y Lee et al. (2011), que 

analizan la relación entre el riesgo soberano y la duración en lugar del vencimiento. 

Por tanto, Broner et al (2013), se sitúan en un escenario de inversores aversos al 

riesgo de acuerdo con la teoría de Behavioral Finance. En este contexto, el riesgo es 

función directa del plazo y, por tanto, un incremento del riesgo genera una mayor 

incertidumbre en las operaciones a largo plazo. En este caso, los inversores tienden a 

protegerse seleccionando vencimientos más cortos en sus inversiones e incorporan una 

prima de plazo que conduce a los gobiernos a emitir deuda a plazos más cortos para 

reducir su coste de financiación. De acuerdo con los argumentos expuestos, se plantea la 

siguiente hipótesis: 

Hipótesis 1a: El aumento del riesgo soberano produce una disminución del vencimiento 

de la deuda soberana. 

 Según esta hipótesis, un incremento de la prima de riesgo o de los CDS, así como 

una rebaja del rating soberano conduce a que los estados emitan mayor deuda a corto 

plazo y disminuye el vencimiento de la deuda soberana. De esta forma se reduce el 

coste de endeudamiento ya que, tanto la prima de riesgo como la de plazo, se 

incrementan en los bonos de vencimientos superiores. Además, esta relación no afecta 

únicamente al vencimiento de la deuda soberana, sino que también puede modificar la 

estructura de vencimientos. En este sentido se plantea la siguiente hipótesis a contrastar: 

Hipótesis 1b: Un incremento del riesgo soberano acorta la estructura de vencimientos 

de la deuda soberana reduciendo el volumen de deuda a largo plazo. 

 Si el riesgo soberano disminuye el vencimiento de la deuda soberana, se producirá un 

acortamiento de la estructura de vencimientos ya que el peso de la deuda a largo plazo o 

con mayor vencimiento se reduce, mientras que el volumen de la deuda a plazos 

inferiores se incrementa. 
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2.4.2. EL MODELO DE DIAMOND (1991) Y SU APLICACIÓN AL ANÁLISIS DE LA 

RELACIÓN ENTRE EL RIESGO SOBERANO Y EL VENCIMIENTO DE LA DEUDA 

Tal como se ha indicado en el apartado de revisión de la literatura, Diamond (1991) 

establece la existencia de una relación no monótona entre el riesgo de crédito y el 

vencimiento de la deuda en empresas. Esto significa que ambas variables se relacionan 

de forma diferente en función del nivel de riesgo. En empresas con un nivel de riesgo 

elevado o reducido, un aumento del riesgo acorta la estructura de vencimientos.  En 

cambio, las compañías con un nivel de riesgo intermedio recurren a más financiación a 

largo plazo. Posteriormente, varios trabajos han confirmado la existencia de esa relación 

no monótona (Barclay y Smith, 1995; Stohs y Mauer, 1996; Berger et al. 2005 o 

González 2009 entre otros). Se pretende trasladar esta hipótesis desde el campo de las 

finanzas corporativas al conjunto de países analizados en el estudio y comprobar su 

validez. 

Por tanto, la siguiente hipótesis trata de contrastar esta relación no monótona para el 

conjunto de países de la muestra, diferenciados en dos subgrupos con distintos niveles 

de riesgo. Por un lado se analizan los PIIGS, que son los países que más han sufrido la 

crisis de deuda y presentan mayor riesgo, y por otro lado aquellos que tienen menor 

nivel de riesgo o core countries. De acuerdo con la posición defendida por Diamond 

(1991), la relación entre el riesgo soberano y el vencimiento de la deuda ha de ser 

diferente para los dos subgrupos.  

Hipótesis 2: El riesgo soberano se relaciona de forma diferente con el vencimiento de 

la deuda en función del nivel de riesgo del país.   

Se intenta determinar si existe una relación no monótona entre las principales 

variables del análisis y para ello se divide la muestra en subgrupos con diferentes 

niveles de riesgo. El cumplimiento de esta hipótesis permite trasladar la teoría de 

Diamond (1991) desde el campo de las finanzas corporativas al ámbito de las finanzas 

públicas. En este sentido, en países con alto nivel de riesgo, las primas solicitadas por 

los inversores en sus bonos a largo plazo pueden hacer inasumible la emisión de este 

tipo de instrumentos. Por tanto, la única opción viable es la deuda a corto plazo (Drudi y 

Giordano, 2000). Para los países con menor riesgo soberano, esta relación inversa entre 

el riesgo y el vencimiento puede no ser tan clara o incluso existir una relación directa. 

Esta relación no monótona indica que el riesgo influye de forma indirecta en los países 
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con mayor riesgo mientras que su influencia es inapreciable o directa cuando el riesgo 

país es pequeño.  

2.4.3. ¿INFLUYE EL VOLUMEN DE DEUDA EN LA RELACIÓN ENTRE RIESGO 

SOBERANO Y VENCIMIENTO DE LA DEUDA? 

Drudi y Giordano (2000) afirman que cuando el volumen de deuda es muy elevado, 

la prima de riesgo soberano de los bonos a largo plazo puede resultar insostenible. En 

este caso, los gobiernos se ven obligados a emitir deuda a corto plazo y, por tanto, el 

vencimiento de la deuda se reduce. Estos resultados confirman lo expuesto en Alesina et 

al. (1992) para un conjunto de países de la OCDE. Indican que la relación inversa entre 

el vencimiento y el riesgo soberano, medido como el cociente y la diferencia entre los 

rendimientos de la deuda pública y la deuda privada, sólo se obtiene para los países más 

endeudados. Según estos argumentos, y para completar el análisis, se plantea la 

siguiente hipótesis: 

Hipótesis 3: El nivel de endeudamiento de los países analizados influye en la relación 

entre el riesgo soberano y el vencimiento de la deuda soberana. 

Con esta hipótesis se persigue analizar si los países con un mayor nivel de deuda 

presentan un comportamiento diferente en la relación entre el riesgo soberano y el 

vencimiento de la deuda. Para ello se distinguen dos grupos de países: el primero que 

contiene los países que presentan un mayor volumen de deuda, y el segundo que agrupa 

aquellos que tienen un nivel de deuda más reducido.  

Sin embargo, Eichler y Maltritz (2013) obtienen evidencia de que el nivel de 

endeudamiento de los países de la zona euro sólo incrementa el riesgo y, por tanto, los 

rendimientos de las emisiones de deuda a menor plazo. De esta forma, los estados 

altamente endeudados no tienen incentivos para emitir deuda a plazos cortos. Por tanto, 

cuestionan la relación inversa planteada por Alesina et al. (1992) y Drudi y Giordano 

(2000) para los países muy endeudados. 
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Tabla 2.1. Resumen de las hipótesis 

Hipótesis  
 

Efecto del riesgo soberano sobre el 
vencimiento y sobre la estructura de 

vencimientos 
Si el riesgo aumenta Si el riesgo se reduce 

H1a: el aumento del riesgo soberano produce 
una disminución del vencimiento de la deuda 
soberana 

Disminuye Aumenta 

H1b: un incremento del riesgo soberano acorta 
la estructura de vencimientos de la deuda 
soberana ampliando el volumen de deuda a 
corto plazo 

 Se acorta la 
estructura de 
vencimientos 

Se alarga la estructura 
de vencimientos 

H2: el riesgo soberano se relaciona de forma 
diferente con el vencimiento de la deuda en 
función del nivel de riesgo del país 

Disminuye 
(PIIGS) 

Aumenta 
(PIIGS) 

Aumenta 
(core countries) 

Disminuye 
(core countries) 

H3:el nivel de endeudamiento de los países 
analizados influye en la relación entre el riesgo 
soberano y el vencimiento de la deuda soberana 

Disminuye 
(países muy 
endeudados) 

Aumenta  
(países muy 
endeudados) 

No hay relación 
(países poco 
endeudados)  

No hay relación 
(países poco 
endeudados) 

La tabla muestra un resumen de las hipótesis planteadas. En la primera columna se muestran las 
hipótesis y posteriormente las columnas 2 y 3 indican el efecto experimentado por el vencimiento y la 
estructura de vencimientos, aproximada por el ratio deuda a largo plazo/deuda total, ante variaciones del 
riesgo soberano. 
Fuente: elaboración propia. 

 
Las hipótesis a contrastar en el estudio se reflejan en la Tabla 2.1. Las dos primeras 

(H1a y H1b) relacionan el vencimiento de la deuda y la estructura de vencimientos con el 

riesgo soberano. Se espera una relación inversa, es decir, un aumento del riesgo 

soberano ha de disminuir el vencimiento de la deuda de un país. Del mismo modo, un 

aumento del riesgo se espera que acorte la estructura de vencimientos. La segunda 

hipótesis trata de confirmar la teoría de Diamond (1991), que propone la existencia de 

una relación no monótona entre riesgo de crédito y vencimiento de la deuda. En este 

sentido, un nivel de riesgo elevado implica una relación inversa entre las variables, 

mientras que la relación es directa para los países con un riesgo inferior. La tercera 

hipótesis plantea si el nivel de endeudamiento influye en la relación entre variables. Se 

espera que los países más endeudados presenten una relación inversa entre riesgo y 

vencimiento, mientras que en el resto de países la relación no exista (Alesina et al., 

1992) o, en caso de existir, conduzca a una ampliación del plazo medio (Drudi y 

Giordano, 2000). 
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2.5.  DATOS Y METODOLOGÍA 

En este apartado se describen los datos y la metodología empleados para analizar la 

relación entre el vencimiento de la deuda y el riesgo soberano y contrastar las hipótesis 

planteadas. Se incluyen once países de la UEM (Alemania, Austria, Bélgica, España, 

Finlandia, Francia, Grecia, Holanda, Irlanda, Italia y Portugal) para el periodo 

comprendido entre 1980 y 20124. 

2.5.1. DATOS 

A continuación se definen las variables incorporadas en el análisis, así como sus 

fuentes de datos: 

• Variables dependientes: el vencimiento medio de la deuda soberana y el ratio deuda 

a largo plazo/deuda total5. Los datos de la primera variable se han obtenido de 

OECD Central Government Debt Statistical Yearbook y de European Central Bank 

Statistical Data Warehouse6. La OCDE define el vencimiento medio de la deuda 

soberana como el vencimiento medio ponderado de la deuda soberana negociable, 

incluyendo todos los instrumentos de deuda gubernamental, sin tener en cuenta la 

deuda local y regional y los fondos de la Seguridad Social. El ratio deuda a largo 

plazo/deuda total permite analizar, no sólo el vencimiento medio, sino también la 

influencia del riesgo soberano sobre la estructura de vencimientos de la deuda 

soberana. Los datos de esta variable se han obtenido de European Central Bank 

Statistical Data Warehouse,7 que los recopila a partir de datos del Sistema Europeo 

de Bancos Centrales (SEBC), de Eurostat y de cada uno de los bancos centrales 

nacionales. Representa el volumen de deuda a largo plazo de todos los sectores de la 

economía sobre la deuda total8. 

4 El horizonte temporal se ha seleccionado teniendo en cuenta la disponibilidad de los datos de la variable 
dependiente (vencimiento medio de la deuda soberana). Estos datos tienen periodicidad anual. 
5 Se emplea el ratio deuda a largo plazo/deuda total como proxy de la estructura de vencimientos ya que es 
frecuentemente empleado en la literatura sobre esta materia (Körner, 2007; Cai et al, 2008; Fan et al., 2012). 
6 El BCE dispone de los datos para el vencimiento medio de la deuda soberana entre 1990 y 2012. Se complementan 
con los obtenidos de la base de datos de la OCDE, que se encuentran disponibles entre 1980 y 2010, dado que las 
variaciones entre ambos son mínimas para disponer de una base de datos lo más actualizada posible. 
7 No se ha incluido Irlanda ya que sus datos no están disponibles en esta base de datos. 
8 El BCE proporciona los porcentajes de deuda a corto y largo plazo sobre el PIB, así como los volúmenes de deuda a 
corto y largo plazo. Se ha considerado como deuda total la suma los volúmenes de deuda a corto y largo plazo y 
posteriormente se ha calculado el ratio deuda a largo plazo/deuda total. El BCE define la deuda gubernamental como 
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• Variables de control9: se consideran las siguientes variables de control como 

determinantes del vencimiento de la deuda soberana (Goudswaard, 1990):  

 Inflación: expresada como el incremento con respecto al periodo anterior. Se 

espera que el coeficiente de esta variable muestre un signo negativo ya que 

el incremento de la inflación aumenta la incertidumbre sobre los bonos a 

largo plazo. Este comportamiento genera una tendencia hacia la inversión en 

vencimientos de menor plazo. Para obtener una muestra lo más actualizada 

posible (2012 inclusive), los datos se han obtenido de European Central 

Bank Statistical Data Warehouse. 

 Producto Interior Bruto (PIB): se emplea como variable representativa del 

ciclo económico y para controlar el tamaño de la economía. Se espera que un 

incremento del PIB conduzca a una ampliación del vencimiento y, por tanto, 

a un alargamiento de la estructura de vencimientos. Los datos se han 

obtenido de Eurostat Statistics Database. 

 Ratio deuda/PIB (Missale y Blanchard, 1994; De Haan et al., 1995; 

Bodnaruk, 1999) procedente de la base de datos de la OECD Central 

Government Debt Statistics. Los datos se refieren a la deuda negociable del 

Gobierno central, que excluye la deuda local y regional y los fondos de la 

Seguridad Social. 

Para analizar el riesgo soberano y su relación con el vencimiento de la deuda, así 

como con la estructura de vencimientos se han seleccionado los siguientes proxies: 

 Rendimientos anuales de los bonos soberanos a 10 años: se calculan como el 

promedio de los rendimientos mensuales publicados en European Central 

Bank Statistical Data Warehouse. Un valor elevado de los rendimientos es 

generalmente indicativo de un mayor riesgo soberano y, por tanto, se espera 

la deuda bruta consolidada, incluyendo todos los sectores de la economía y excluyendo los derivados financieros y 
los préstamos. 
9 El PIB, como proxy del tamaño de la economía y el ratio deuda/PIB como proxy del nivel de endeudamiento se 
analizan en el primer capítulo y se obtienen resultados significativos sobre su relación con el vencimiento de la deuda 
soberana. En este capítulo se incluye también la inflación como variable de control ya que ha sido empleada 
previamente en la literatura como determinante del vencimiento (Goudswaard, 1990; Missale y Blanchard, 1994), 
aunque su inclusión no mejora los resultados obtenidos previamente. 
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una relación inversa con el vencimiento y con la proporción de deuda a largo 

plazo sobre la deuda total.  

 Primas de riesgo (Broner et al., 2013; Perez, 2013): permiten medir el riesgo 

de impago de un país. Se calculan como la diferencia entre el valor de los 

rendimientos de los bonos soberanos a 10 años con respecto a los 

rendimientos del bono alemán con el mismo vencimiento, que se han 

obtenido de European Central Bank Statistical Data Warehouse. También se 

han utilizado las primas de riesgo con respecto al bono estadounidense a 10 

años (Bernoth et al., 2012) para poder incluir a Alemania en el estudio y 

como prueba de robustez. Los rendimientos del bono norteamericano se han 

obtenido de la base de datos de Federal Reserve Bank of St. Louis. Una 

prima de riesgo elevada indica un mayor riesgo y, por tanto, el signo 

esperado para esta variable es negativo. 

 CDS: son instrumentos que funcionan como protección o seguro ante el 

riesgo de impago de un determinado país. Suelen usarse para estudios con 

datos de alta frecuencia (diaria o semanal). En este capítulo se emplean los 

valores de los CDS a 5 años porque son los que incorporan una mayor 

liquidez. Los datos proceden de Bloomberg y se han anualizado calculando 

el promedio de los valores en los días en los que existió negociación. Se 

espera que su relación con el vencimiento sea inversa. 

 Ratings soberanos: se construye una variable para aproximar numéricamente 

los ratings (Remolona et al., 2007) a partir de las calificaciones de la agencia 

Moody´s. Se aplica una escala que asigna mayor puntuación a aquellas 

calificaciones con mayor nivel de riesgo para que el signo esperado de esta 

variable coincida con el del resto de proxies del riesgo soberano. Se ha 

asignado el valor 1 a la calificación Aaa, el valor 2 para Aa1 y así 

sucesivamente10. Los resultados aparecen reflejados en la Figura 2.1. Sin 

embargo, los ratings presentan el inconveniente de que su variabilidad no es 

muy elevada ya que se revisan con poca frecuencia por parte de las agencias 

10 En el supuesto de que en un mismo año existiese más de un rating, se calcula la media de los valores numéricos 
equiparables a dicho rating. En caso de que existiesen perspectivas favorables se redondea al valor que representa 
menor riesgo y viceversa. 
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de calificación. Se espera una relación inversa con el vencimiento de la 

deuda al igual que el resto de proxies del riesgo soberano. 

Tabla 2.2. Signos esperados de las relaciones entre las variables dependientes y explicativas 
 

Variables Vencimiento  
Estructura de vencimientos 

(Ratio deuda a largo 
plazo/deuda total) 

V
ar

ia
bl

es
 

de
 c

on
tro

l Inflación - - 
PIB + + 
Deuda/PIB + + 

Pr
ox

ie
s d

el
 ri

es
go

 
so

be
ra

no
 

Rendimientos - - 
Primas de riesgo (Spread)  - - 
Primas de riesgo respecto 
al bono estadounidense 
(Spread USA) 

- - 

CDS - - 
Ratings - - 

La tabla muestra los signos esperados para las correlaciones existentes entre las variables dependientes 
(vencimiento medio y el ratio deuda a largo plazo/deuda total) y las variables explicativas que se dividen 
en variables de control y proxies del riesgo soberano. 
Fuente: elaboración propia. 

 

2.5.2. METODOLOGÍA 

La gestión del vencimiento y de la estructura de vencimientos de los diferentes países 

de la muestra depende de los contextos nacionales. Por este motivo los resultados no 

son homogéneos para el conjunto de países, sino que están condicionados por las 

circunstancias de cada estado y de sus instituciones, así como por sus características 

particulares.  

En este sentido, cada país tiene sus propias características particulares que modifican 

su estructura de vencimientos y el vencimiento de la deuda. Por tanto, se considera que 

la técnica econométrica de datos de panel (Arellano, 2003; Andreβ et al., 2013) es la 

que mejor se adapta a los datos de que disponemos y permite determinar si existen 

diferencias entre los países incluidos en la muestra, además de permitir analizar la 

heterogeneidad inobservable entre estados11. Concretamente, se considera un conjunto 

11 Previamente al análisis con datos de panel se ha analizado en todos los modelos la idoneidad de esta técnica 
econométrica frente a los modelos de regresiones agrupadas con el test de multiplicadores de Lagrange (Breusch y 
Pagan, 1980; Baltagi y Li, 1990) para el modelo de efectos aleatorios y con la prueba F para el modelo de efectos 
fijos. Los resultados confirman que el método de datos de panel es el adecuado para todos los modelos analizados. 
Asimismo, se ha comprobado la ausencia de multicolinealidad entre las variables según el factor de inflación de la 
varianza (VIF). 
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de datos que incluye 11 países y 33 periodos anuales para analizar la relación entre el 

riesgo soberano y el vencimiento de la deuda, según las siguientes ecuaciones:  

 1 2it it it i itVto α β X β Riesgo δ ε= + + + +   (1) 

 1 2it it it i itDeudaLP / Deuda α β X β Riesgo δ ε= + + + +   (2) 

donde los subíndices i y t representan los individuos y los periodos del análisis 

respectivamente. La variable dependiente de la ecuación (1), Vtoit, es el vencimiento 

medio de la deuda soberana. En el caso de la ecuación (2) la variable dependiente es la 

proporción de deuda a largo plazo sobre la deuda total (DeudaLP/Deudait). Xit es una 

matriz que representa las variables de control incluidas en el estudio como 

determinantes del vencimiento de la deuda. Riskit representa los diferentes proxies del 

riesgo soberano y su análisis constituye el objetivo fundamental del estudio para poder 

establecer conclusiones sobre su relación con las variables dependientes. Finalmente, itδ

representa el efecto país y itε  es el término de error. 

Uno de los aspectos a tener en cuenta en la metodología de datos de panel es la 

elección entre el modelo de efectos fijos o el modelo de efectos aleatorios para realizar 

la estimación de los coeficientes. En el modelo de efectos fijos se trata a iδ  como un 

parámetro más de la regresión, mientras que los efectos aleatorios lo consideran como 

parte de la perturbación aleatoria. Para tal propósito, se ha empleado el test de Hausman 

(1978), que plantea como hipótesis nula que los efectos individuales de cada país no 

están correlacionados con el resto de variables explicativas y, por tanto, que el modelo 

de efectos aleatorios es adecuado. El rechazo de esta hipótesis indica que la estimación 

con el modelo de efectos fijos es la más consistente. 

Sin embargo, la metodología de datos de panel puede producir resultados sesgados o 

poco consistentes en caso de existir endogeneidad. En este sentido, Alesina et al. (1992) 

indican que el vencimiento de la deuda y el riesgo pueden relacionarse de forma 

bidireccional, es decir, que se influyen mutuamente, lo que podría introducir 

endogeneidad. Por tanto, es conveniente realizar un análisis con variables 

instrumentales para corregir el posible sesgo de endogenidad existente. Su validación se 

realiza de acuerdo al test de subidentificación (Anderson, 1951 y Kleibergen-Paap, 

2006) y al test de sobreidentificación (Sargan-Hansen, 1958 y 1982). El primero se 

emplea para detectar si los instrumentos son débiles bajo la hipótesis nula de que los 
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instrumentos excluidos son relevantes. El test de Sargan-Hansen se usa para comprobar 

si los instrumentos están correlacionados o no con el término de error, teniendo en 

cuenta que la hipótesis nula indica que los instrumentos son exógenos y por tanto 

válidos. Un valor elevado en este test implica rechazar la hipótesis nula y refleja que los 

instrumentos seleccionados están correlacionados con el error. Por tanto, se requieren 

valores bajos de este estadístico para no rechazar la hipótesis nula. 

Para analizar la relación entre el riesgo soberano y el vencimiento en función del 

nivel de riesgo, con el fin de detectar si existe una relación no monótona, se ha dividido 

la muestra en varios subgrupos. Por un lado, los países con alto riesgo (PIIGS) y bajo 

riesgo (core countries). Aunque intuitivamente y según los gráficos parece evidente qué 

países presentan más o menos riesgo, se ha realizado un test de diferencia de medias de 

Welch (1947) y de medianas de Mann Whitney-Wilcoxon (Wilcoxon, 1945 y Mann 

Whitney, 1947). Este tipo de pruebas no paramétricas12, para muestras independientes, 

permiten determinar si existen diferencias entre los grupos en lo que se refiere al riesgo. 

De esta forma se contrasta si los subgrupos son heterogéneos entre sí. Concretamente, 

se emplea el valor de las primas de riesgo para contrastar si existen diferencias 

significativas entre los grupos (PIIGS y core countries). 

 

2.6.  ANÁLISIS Y DISCUSIÓN DE RESULTADOS 
 

A continuación se muestran y discuten los resultados del análisis de la relación del 

vencimiento y de la estructura de vencimientos de la deuda soberana con el riesgo 

soberano, así como los referidos a la existencia de una relación no monótona entre las 

variables en función del nivel de riesgo y del nivel de endeudamiento. En todas las 

tablas se incluyen los p-values del test de Hausman (1978), que contrasta la elección 

entre el modelo de efectos fijos y el modelo de efectos aleatorios. Un p-value pequeño 

permite rechazar la hipótesis nula, que plantea que el uso de efectos aleatorios es más 

eficiente. Además, se incluyen los valores del estadístico F para el modelo de efectos 

fijos, que contrasta la hipótesis nula de que los coeficientes sean conjuntamente cero y 

el test de Wald, que contrasta si los coeficientes son significativos cuando se aplica el 

12 Se considera que estas pruebas son las más adecuadas cuando las series no siguen una distribución normal y 
cuando las varianzas poblacionales no son iguales.  
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modelo de efectos aleatorios. Finalmente, se muestran los valores del R cuadrado intra 

grupos13, entre grupos y general.  

2.6.1. RIESGO SOBERANO E INFLUENCIA SOBRE EL VENCIMIENTO Y LA 

ESTRUCTURA DE VENCIMIENTOS DE LA DEUDA SOBERANA  

Los principales resultados del análisis entre el vencimiento de la deuda y el riesgo 

soberano se reflejan en la Tabla 2.3. En todos los modelos se emplean las siguientes 

variables de control: la inflación, el PIB y el ratio deuda/PIB, que son utilizadas en la 

literatura como determinantes del vencimiento de la deuda soberana (Goudswaard, 

1990; Missale y Blanchard, 1994; De Haan 1995; Bodnaruk, 1999).  

Previamente al análisis se ha contrastado la idoneidad de la metodología de datos de 

panel frente a los modelos de regresiones agrupadas mediante la prueba de los 

multiplicadores de Lagrange para el modelo de efectos aleatorios y la prueba F en el 

modelo de efectos fijos. También se ha comprobado la ausencia de multicolinealidad 

entre los regresores de acuerdo con el VIF.  

Se observa como los valores del test de Hausman (1978) proporcionan un nivel 

crítico (p-value), que conduce al rechazo de la hipótesis nula para un nivel de 

significación del 10%. Por tanto, se opta por utilizar la estimación con el modelo de 

efectos fijos en lugar del modelo de efectos aleatorios. Los valores del R cuadrado intra 

grupos proporcionan unos valores aceptables de varianza explicada. 

En el modelo 1 se utilizan los rendimientos como medida del riesgo soberano y el 

signo es el esperado. Se contrasta la relación inversa los tipos de interés de los bonos a 

10 años y el vencimiento de la deuda soberana. Posteriormente, se emplean como 

medidas del riesgo soberano las primas de riesgo con respecto al bono alemán (Spread) 

y al bono estadounidense (Spread USA), los CDS y finalmente el rating. Se obtiene que 

la correlación entre todas las variables que aproximan el riesgo soberano y el 

vencimiento de la deuda es inversa y significativa, excepto para la variable rating 

(modelo 5) que no proporciona resultados estadísticamente significativos.  

 

13 Cuando se aplica el modelo de efectos fijos, como es en la mayor parte de los modelos, el R cuadrado intra grupos 
es el indicador más apropiado ya que en la estimación se emplea también el estimador intra grupos (Eichler y 
Maltritz, 2013). 
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Tabla 2.3. Regresión con datos de panel sobre el riesgo soberano (I) 
Variables Modelo 1 Modelo 2  Modelo 3  Modelo 4 Modelo 5 
Inflación -1.048 -0.745 -0.805 -1.018 -4.120*** 
 (-1.03) (-0.72) (-0.81) (-1.07) (-3.81) 
PIB  
(en logaritmos) 

0.295*** 0.429*** 0.431*** 1.005*** 0.326*** 

 (4.57) (9.06) (9.46) (6.74) (6.59) 
Deuda/PIB 0.253** 0.483*** 0.386*** 0.433** -0.178 
 (2.03) (3.31) (2.94) (2.34) (-1.31) 
Yields -3.257***     
 (-3.49)     
Spread  -5.983***    
  (-4.86)    
Spread USA   -4.140***   
   (-4.44)   
CDS  
(en logaritmos) 

   -0.031***  

    (-2.71)  
Rating  
(en logaritmos) 

    0.019 

     (0.45) 
Constante -2.072*** -4.033*** -4.085*** -11.609*** 2.291*** 
 (-2.36) (-6.23) (-6.54) (-5.85) (-3.43) 
Hausman test (p-value) 0.077 0.000 0.000 0.000 0.001 
F statistic 35.88*** 38.64*** 38.58*** 13.31*** 22.70*** 
R2 (intra grupos) 0.46 0.50 0.48 0.47 0.33 
R2 (entre grupos) 0.22 0.24 0.21 0.22 0.08 
R2 (general) 0.25 0.24 0.22 0.14 0.12 
Nº de observaciones 179 164 178 73 197 
La tabla muestra las estimaciones de la regresión con datos de panel de la variable dependiente, logaritmo del 
vencimiento medio de la deuda soberana sobre el riesgo soberano. Las variables utilizadas para medir el riesgo 
soberano son: los rendimientos de los bonos a 10 años (Yields), las primas de riesgo entre los rendimientos de los 
bonos a 10 años y el bono alemán con el mismo vencimiento (Spread), las primas de riesgo con respecto al bono a 
10 años norteamericano (Spread USA), el valor de los credit default swaps (CDS) y el rating soberano (Rating). Las 
variables de control consideradas son: la inflación, el logaritmo del PIB y el ratio deuda/PIB. Se han empleado 
efectos fijos o aleatorios de acuerdo con los resultados proporcionados por el test de Hausman que aparecen también 
recogidos en la tabla. Los estadísticos t se muestran en paréntesis. 
*Significativo al 10%, **significativo al 5%, *** significativo al 1%. 

 
Se contrasta la hipótesis H1a, que establece que el vencimiento de la deuda 

disminuye cuando el riesgo soberano se incrementa. Estos resultados coinciden con los 

obtenidos por Perez (2013) y Broner et al. (2013) para una muestra de países 

emergentes y con los de Xie et al (2009) y Lee et al. (2011), que utilizan la duración de 

los bonos, en lugar del vencimiento, como variable dependiente. 

Con respecto a la estructura de vencimientos, la evolución del promedio de los ratios 

de deuda a corto y a largo plazo sobre la deuda total se muestra en la Figura 2.6. Se 

observa una tendencia bajista de la deuda a corto plazo, que coincide con el periodo de 

convergencia de los rendimientos de los bonos. Posteriormente, se observa un periodo 

de estabilidad que finaliza en el año 2007 con el estallido de las turbulencias 

financieras. En este momento se incrementa el ratio de deuda a corto plazo hasta el año 

2010, a partir del cual comienza a descender paulatinamente. 
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Si se analiza el volumen total de deuda a corto plazo se obtienen unas conclusiones 

similares. Los datos de los promedios de los volúmenes de deuda a corto y a largo plazo 

se muestran en la Figura 2.7. Se observa un incremento del volumen de deuda a corto 

plazo a partir del año 2007. Esto puede ser debido a un aumento del riesgo soberano 

motivado por la crisis, tal y como se pretende contrastar a continuación. 

 
 

Para ello se realiza la regresión con datos de panel de la proporción de deuda a largo 

plazo sobre la deuda total, como proxy de la estructura de vencimientos, sobre el riesgo 

soberano. Según los resultados de la Tabla 2.3, se puede deducir que el aumento del 

riesgo soberano reduce el vencimiento de la deuda soberana. Por tanto, es lógico pensar 

que la estructura de vencimientos se acorta ya que la deuda a largo plazo reduce su peso 

sobre la deuda total. Para contrastar esta hipótesis (H1b) se efectúa la estimación 
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Fuente: elaboración propia a partir de datos del BCE. 

Figura 2.6. Evolución de los ratios de deuda a corto y largo plazo 
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Fuente: elaboración propia a partir de datos del BCE. 

Figura 2.7. Evolución de los volúmenes de deuda a corto y largo plazo 
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utilizando el ratio deuda a largo plazo/deuda total como proxy de la estructura de 

vencimientos y los resultados se reflejan en la Tabla 2.4. 

Tabla 2.4. Regresión con datos de panel sobre el riesgo soberano (II) 
Variables Modelo 1 Modelo 2  Modelo 3  Modelo 4 Modelo 5 
Inflación -0.319 0.088 0.208 0.045 -1.604*** 
 (-0.83) (0.24) (0.58) (0.17) (-4.52) 
PIB  
(en logaritmos) 

-0.042** -0.005 -0.003 0.001 0.006 

 (-2.41) (-0.43) (-0.28) (0.01) (0.43) 
Deuda/PIB -0.057 0.012 -0.002 0.082* -0.122*** 
 (-1.45) (0.29) (-0.04) (1.77) (-2.83) 
Yields -1.505***     
 (-5.36)     
Spread                 
(Prima de riesgo) 

 -2.571***    

  (-7.51)    
Spread USA   -2.302***   
   (-8.22)   
CDS  
(en logaritmos) 

   -0.014***  

    (-5.23)  
Rating   
(en logaritmos) 

    -0.008 

     (-0.53) 
Constante 1.556*** 0.995*** 0.926*** 0.850*** 0.919*** 
 (6.46) (5.15) (5.38) (3.06) (4.57) 
Hausman test (p-value) 0.537 0.976 0.999 0.994 0.416 
Wald test 68.60*** 100.54*** 116.43*** 38.50*** 34.55*** 
R2 (intra grupos) 0.30 0.40 0.42 0.39 0.17 
R2 (entre grupos) 0.01 0.01 0.02 0.17 0.04 
R2 (general) 0.09 0.18 0.18 0.15 0.08 
Nº de observaciones 171 156 170 70 184 
La tabla muestra las estimaciones de la regresión con datos de panel de la variable dependiente, proporción de deuda 
a largo plazo sobre la deuda total. Las variables utilizadas para medir el riesgo soberano son: los rendimientos de los 
bonos a 10 años (Yields), las primas de riesgo entre los rendimientos de los bonos a 10 años y el bono alemán con el 
mismo vencimiento (Spread), las primas de riesgo con respecto al bono a 10 años norteamericano (Spread USA), el 
valor de los credit default swaps (CDS) y el rating soberano (Rating). Las variables de control consideradas son: la 
inflación, el logaritmo del PIB y el ratio deuda/PIB. Se han empleado efectos fijos o aleatorios de acuerdo con los 
resultados proporcionados por el test de Hausman que aparecen también recogidos en la tabla. Los estadísticos t se 
muestran en paréntesis. 
*Significativo al 10%, **significativo al 5%, *** significativo al 1%. 

 
Los resultados del test de Hausman (1978) no permiten rechazar la hipótesis nula y 

por este motivo se ha empleado el modelo de efectos aleatorios en las estimaciones, al 

considerarse el método más eficiente. El test de Wald permite contrastar que los 

coeficientes son conjuntamente significativos. Se incorporan las correspondientes 

variables de control de la misma forma que en los modelos anteriores y se realizan las 

estimaciones para cada una de las variables que se han considerado como proxies del 

riesgo soberano, lo que origina cinco modelos. Se obtiene que los coeficientes de dichas 

variables son significativos para todos los modelos analizados excepto para el rating 
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soberano. Además, el coeficiente de la prima de riesgo es el que muestra un valor 

mayor.  

El signo, tanto de la prima de riesgo como del resto de variables que miden el riesgo 

soberano, es el esperado. Los resultados indican que un aumento del riesgo provoca un 

descenso de la proporción de deuda a largo plazo. Por tanto, la estructura de 

vencimientos de la deuda soberana tiende a acortarse ante un incremento del riesgo, lo 

que confirma la hipótesis H1b. 

Los resultados indican que el riesgo soberano reduce el vencimiento y acorta la 

estructura de vencimientos de la deuda soberana, siendo especialmente relevante esta 

relación cuando se emplea la prima de riesgo como proxy del riesgo soberano. Para los 

siguientes análisis se considera únicamente dicha variable junto con los rendimientos y 

la prima de riesgo con respecto al bono estadounidense ya que son mejores indicadores 

del riesgo que los CDS o los ratings soberanos14. 

2.6.2.   ANÁLISIS DE LA RELACIÓN NO MONÓTONA ENTRE EL RIESGO SOBERANO Y 

EL VENCIMIENTO DE LA DEUDA SOBERANA  

Uno de los objetivos del capítulo es contrastar si existe o no una relación no 

monótona entre el vencimiento y el riesgo soberano, tal y como denominó Diamond 

(1991) a la existencia de diferentes comportamientos entre dichas variables en función 

del nivel de riesgo empresarial. Se analiza esta relación no monótona en los países del 

estudio y para ello se divide la muestra en dos subgrupos: uno constituido por los PIIGS 

(Portugal, Irlanda, Italia, Grecia y España), que incluye a los países de la zona euro que 

presentan mayor riesgo, y otro formado por los core countries (Alemania, Austria, 

Bélgica, Finlandia, Francia y Holanda), que son los países con un menor nivel de riesgo. 

14 Los CDS son más adecuados para análisis con datos de alta frecuencia ya que se dispone de pocas observaciones y 
poco homogéneas en el horizonte temporal considerado. En el caso de los ratings, ya se ha indicado que presentan 
una escasa variabilidad y, por tanto, pueden conducir a estimaciones sesgadas. 
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La evolución anual de los valores medios de la prima de riesgo para los dos 

subgrupos de países se refleja en la Figura 2.8. Los PIIGS muestran una gran 

divergencia con respecto a los core countries en el periodo anterior al euro y en el 

periodo de crisis financiera. Para justificar esta división de los países en dos subgrupos 

se ha realizado un test de diferencia de medias y de medianas para los dos subgrupos 

(Tabla 2.5). Se pretende determinar si las medias o medianas poblacionales son iguales, 

lo que constituye la hipótesis nula. Si se rechaza, se puede deducir que existen 

diferencias significativas entre los grupos.  

Tabla 2.5. Diferencia de medias y medianas entre la prima de riesgo de PIIGS y core countries 
Grupo de países Media Mediana 
PIIGS 0.022 0.002 
Core countries 0.005 0.001 
Welch (p-value) 0.000***  
Mann Whitney-Wilcoxon (p-value)  0.000*** 
La tabla muestra los resultados de los test de diferencias de medias (test de Welch) y de medianas (test 
de Mann Whitney-Wilcoxon) para la variable prima de riesgo. 
*Significativo al 10%, **significativo al 5%, *** significativo al 1%. 

 
Según estos resultados, se obtienen diferencias significativas entre los subgrupos 

(PIIGS y core countries), ya que tanto el test de diferencia de medias como el de 

diferencia de medianas son estadísticamente significativos. 

Una vez contrastada la división de la muestra, se procede a realizar las estimaciones 

con datos de panel para cada uno de los subgrupos (Tabla 2.6). Se han excluido del 

análisis las variables relativas a los CDS y a los ratings, y se plantean seis modelos. Los 

tres primeros se refieren a las estimaciones de los PIIGS y los tres siguientes a los core 

countries. 
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Fuente elaboración propia a partir de datos del BCE. 

Figura 2.8. Evolución de la prima de riesgo para PIIGS y core countries 
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Se ha validado la idoneidad de la metodología de datos de panel frente a las 

regresiones agrupadas de acuerdo con los test de multiplicadores de Lagrange y la 

prueba F para efectos aleatorios y efectos fijos respectivamente. Asimismo, se ha 

contrastado la ausencia de multicolinealidad entre las variables independientes con el 

VIF. 

Tabla 2.6. Regresión con datos de panel sobre el riesgo soberano en países con alto riesgo (PIIGS) y 
bajo riesgo (core countries) 
 Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4 Modelo 5 Modelo 6 

Variables  PIIGS PIIGS PIIGS Core 
countries 

Core 
countries 

Core 
Countries 

Inflación 0.114 -0.642 -0.464 1.228 0.993 1.341 
 (0.09) (-0.49) (-0.36) (0.98) (0.75) (1.07) 
PIB  
(en logaritmos) 

0.504*** 0.646*** 0.660*** 0.216* 0.220*** 0.194*** 

 (7.14) (10.39) (10.80) (1.98) (3.85) (3.59) 
Deuda/PIB 0.313* 0.449** 0.384* 0.348** 0.245 0.320** 
 (1.76) (2.12) (1.97) (2.58) (1.54) (2.32) 
Yields -4.716***   0.265   
 (-4.56)   (0.16)   
Spread  -5.447***   6.420*  
  (-3.42)   (1.93)  
Spread USA   -4.530***   0.483 
   (-4.16)   (0.31) 
Constante -4.760*** -6.855*** -7.019*** -1.303 -1.247 -0.988 
 (-5.03) (-8.00) (-8.28) (-0.86) (-1.61) (-1.34) 
Hausman test (p-value) 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 
F statistic 59.52*** 54.69*** 56.37*** 4.28*** 4.31*** 3.83*** 
R2 (intra grupos) 0.78 0.77 0.77 0.15 0.17 0.14 
R2 (entre grupos) 0.12 0.11 0.10 0.27 0.32 0.26 
R2 (general) 0.25 0.19 0.19 0.22 0.27 0.22 
Nº de observaciones 74 74 74 105 90 104 
La tabla muestra las estimaciones de la regresión con datos de panel de la variable dependiente, logaritmo del vencimiento 
medio de la deuda soberana sobre el riesgo soberano y para ello se distingue entre países con bajo (core countries) y alto 
riesgo (PIIGS). Los proxies utilizados para medir el riesgo soberano son: los rendimientos de los bonos a 10 años (Yields), 
las primas de riesgo entre los rendimientos de los bonos a 10 años y el bono alemán al mismo vencimiento (Spread), las 
primas de riesgo con respecto al bono a 10 años norteamericano (Spread USA). Las variables de control consideradas son: 
la inflación, el logaritmo del PIB y el ratio deuda/PIB. El grupo PIIGS incluye a Portugal, Irlanda, Italia, Grecia y España. 
Los core countries comprenden Austria, Bélgica, Francia, Finlandia y Holanda cuando se emplea la variable spread y 
también a Alemania cuando se utilizan las variables yields y spreads USA. Se han empleado efectos fijos o aleatorios 
teniendo en cuenta los resultados proporcionados por el test de Hausman que aparecen también recogidos en la tabla. Los 
estadísticos t se muestran en paréntesis. 
*Significativo al 10%, **significativo al 5%, *** significativo al 1%. 

 
Los resultados del test de Hausman permiten rechazar al 1% la hipótesis nula, que 

establece que el modelo de efectos aleatorios es más eficiente y, por tanto, resulta más 

apropiado utilizar el modelo de efectos fijos. El estadístico F contrasta la validez global 

de los coeficientes y el R cuadrado intra grupos proporciona valores muy elevados 

cuando se analizan los PIIGS, mientras que el poder explicativo del modelo se reduce 

en gran medida al analizar los core countries. 
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Para poder determinar la existencia de una relación no monótona se debe contrastar 

una relación diferente en ambos grupos. En el caso de los PIIGS, el signo de las 

variables que miden el riesgo soberano es negativo y significativo. Un incremento del 

riesgo reduce el vencimiento de la deuda soberana, tal como se obtiene en la Tabla 2.3. 

Sin embargo, los core countries muestran un comportamiento diferente. En este 

subgrupo de países, no está tan clara la existencia de relación entre ambas variables, y 

además presenta un signo positivo y significativo cuando se emplea la prima de riesgo 

con respecto a Alemania, lo que indica que el vencimiento aumenta cuando se 

incrementa el riesgo. Teniendo en cuenta estos resultados se puede deducir que el riesgo 

soberano tiene una mayor incidencia sobre el vencimiento de los PIIGS, y mucho menor 

en los core countries, que se ve reflejado también en el descenso de la varianza 

explicada por el R cuadrado intra grupos. Estos resultados confirman que el riesgo y el 

vencimiento se relacionan de forma distinta en función del grupo de riesgo en el que se 

encuentre el país analizado, y confirman la hipótesis H2 que establece la existencia de 

una relación no monótona entre el riesgo soberano y el vencimiento de la deuda 

soberana. Se obtiene evidencia de que la hipótesis de relación no monótona de Diamond 

(1991) entre el riesgo de crédito y el vencimiento para empresas se cumple también 

cuando se analiza el riesgo soberano, aunque con matices. Diamond (1991) considera 

tres niveles de riesgo (bajo, intermedio y alto) y concluye que las empresas de alto y 

bajo nivel de riesgo reducen el vencimiento, mientras que las de riesgo intermedio lo 

aumentan. En este estudio se distingue entre riesgo alto y bajo y se concluye que en los 

países con más riesgo la relación es inversa y en los países con menor riesgo la relación 

no existe o es directa.  

El comportamiento de los países con alto riesgo puede explicarse porque sufren unas 

primas a plazo muy elevadas en sus instrumentos de renta fija. Por tanto, recurren a 

emisiones a menor plazo para reducir los costes de endeudamiento y como 

consecuencia, el vencimiento de la deuda se reduce. Sin embargo, los países que 

presentan menor riesgo, no tienen unas primas a plazo tan elevadas, e incluso pueden 

reducirse ya que se convierten en valores refugio. En este caso optan por endeudarse a 

mayor plazo. De esta forma difieren la amortización de la deuda y se financian a un 

coste muy reducido, con el consiguiente aumento del vencimiento de la deuda. 
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2.6.3.   RELACIÓN ENTRE EL RIESGO SOBERANO Y EL VENCIMIENTO DE LA DEUDA 

SOBERANA EN FUNCIÓN DEL NIVEL DE ENDEUDAMIENTO 

Otro de los objetivos del capítulo es analizar la relación entre el riesgo soberano y el 

vencimiento de la deuda soberana en función del nivel de endeudamiento de los países 

analizados para contrastar los argumentos de Alesina et al. (1992) y Drudi y Giordano 

(2000). Según estos autores, la relación inversa entre las dos variables sólo se obtiene en 

los países más endeudados, ya que si el nivel de deuda es muy alto las primas a plazo se 

elevan, y sólo pueden recurrir a emisiones a plazos más cortos para no incrementar el 

coste de la deuda.  

Se utiliza la variable deuda/PIB para dividir la muestra entre países con mayor y 

menor nivel de deuda. Concretamente, se considera que el primer grupo está formado 

por aquellos con una proporción del ratio deuda/PIB por encima del 80% (Drudi y 

Giordano, 2000), mientras que el segundo grupo contiene los que se encuentran por 

debajo de ese valor.15  

 
 

15 También se ha dividido la muestra empleando la mediana de la variable deuda/PIB. Para ello, se calculan los 
valores medios de cada uno de los países y se obtiene la mediana para los países analizados, que se encuentra en el 
50,80% de Austria. De esta forma, los países, cuyos valores se encuentran por encima de la mediana, constituyen el 
grupo de países con mayor nivel de deuda, y los muestran datos por debajo, son los que presentan menor nivel de 
endeudamiento. Los resultados cuando se emplea esta división no difieren de los obtenidos al aplicar el límite de 
deuda que establecen Drudi y Giordano (2000).  
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Fuente: elaboración propia a partir de datos de la OCDE. 

Figura 2.9. Evolución del ratio deuda/PIB en países con alto y bajo nivel 
de endeudamiento 
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deuda
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La evolución de la media del ratio deuda/PIB de los dos grupos de países se refleja 

en la Figura 2.9. Los países con mayor nivel de deuda son Bélgica, Grecia e Italia, 

mientras que el resto presenta un nivel de deuda inferior al 80% del PIB (Alemania16, 

Austria, España, Finlandia, Francia, Holanda, Irlanda y Portugal). La evolución del ratio 

deuda/PIB de los dos grupos de países es diferente, ya que en los países más 

endeudados este ratio duplica el del resto durante los últimos 20 años. Concretamente, 

el valor medio del ratio deuda/PIB para el grupo de países más endeudados es 98,7%, 

mientras que en el otro grupo se cifra en 47,3%. En el caso de la mediana, los valores 

son 102,9% y 46,9% para los grupos de países con mayor y menor nivel de deuda, 

respectivamente.  

Una vez realizada la distinción entre dos grupos de países con mayor y menor nivel 

de endeudamiento, se recogen las estimaciones de la regresión con datos de panel para 

cada uno de los grupos, una vez se ha contrastado la aplicación de esta metodología 

frente a las regresiones agrupadas (Tabla 2.7). 

El test de Hausman (1978) indica que los efectos fijos son más eficientes, excepto en 

uno de los modelos en el que se emplean efectos aleatorios. El estadístico F y el test de 

Wald muestran valores significativos y confirman la significatividad conjunta de los 

coeficientes del modelo. El porcentaje de varianza explicada, aproximado por el R 

cuadrado intra grupos, presenta unos valores muy elevados en las estimaciones para los 

países con mayor nivel de deuda y aceptables para el resto de modelos. 

Según los resultados de la Tabla 2.7 no se pueden establecer diferencias entre los 

grupos. La relación indirecta entre el riesgo soberano y el vencimiento de la deuda 

soberana se mantiene, tanto para los países altamente endeudados como para los menos 

endeudados. Además, los coeficientes de las variables que aproximan el riesgo soberano 

para los países con menor nivel de deuda son altamente significativos. Sorprende el 

coeficiente tan elevado que presenta el spread para estos grupo, que puede ser debido a 

que, al emplear la prima de riesgo, no se incluye a Alemania en el estudio, y este país 

presenta un bajo nivel de endeudamiento.  

 

 

16 Alemania se excluye de las estimaciones cuando se emplea la variable prima de riesgo (spread) como indicador del 
riesgo soberano. 
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Tabla 2.7. Regresión con datos de panel sobre el riesgo soberano en países con alto y bajo nivel de 
endeudamiento  
 Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4 Modelo 5 Modelo 6 

Variables Nivel de 
deuda alto 

Nivel de 
deuda alto 

Nivel de 
deuda alto 

Nivel de 
deuda bajo 

Nivel de 
deuda bajo 

Nivel de 
deuda bajo 

Inflación 0.049 0.738 0.519 -0.941 -0.743 -0.533 
 (0.03) (0.49) (0.34) (-0.80) (-0.60) (-0.46) 
PIB  
(en logaritmos) 

0.665*** 0.851*** 0.826*** 0.150*** 0.341*** 0.361*** 

 (7.58) (11.59) (11.42) (3.01) (6.14) (6.91) 
Deuda/PIB 0.315 0.511** 0.411** 0.323** 0.610*** 0.512*** 
 (1.57) (2.50) (2.19) (2.16) (3.52) (3.28) 
Yields -3.130**   -4.092***   
 (-2.32)   (-4.22)   
Spread  -4.901***   -7.440***  
  (-3.38)   (-4.39)  
Spread USA   -3.830***   -4.398*** 
   (-3.23)   (-3.67) 
Constante -7.081*** -9.858*** -9.450*** -0.165 -2.885*** -3.199*** 
 (-5.99) (-8.89) (-8.76) (-0.24) (-3.88) (-4.54) 
Hausman test (p-value) 0.000 0.000 0.000 0.536 0.000 0.001 
F statistic 48.57*** 56.70*** 55.33***  23.08*** 22.16*** 
Wald test    77.91***   
R2 (intra grupos) 0.83 0.85 0.85 0.38 0.46 0.42 
R2 (entre grupos) 0.10 0.10 0.11 0.38 0.38 0.35 
R2 (general) 0.02 0.01 0.01 0.37 0.35 0.29 
Nº de observaciones 45 45 45 134 119 133 
La tabla muestra las estimaciones de la regresión con datos de panel de la variable dependiente, logaritmo del vencimiento 
medio de la deuda soberana, sobre el riesgo soberano y para ello se distingue entre países con alto y bajo nivel de deuda. Los 
proxies utilizados para medir el riesgo soberano son: los rendimientos de los bonos a 10 años (Yields), las primas de riesgo 
entre los rendimientos de los bonos a 10 años y el bono alemán al mismo vencimiento (Spread), las primas de riesgo con 
respecto al bono a 10 años norteamericano (Spread USA). Las variables de control consideradas son: la inflación, el 
logaritmo del PIB y el ratio deuda/PIB. El grupo con mayor nivel de deuda incluye a Bélgica, Grecia e Italia. Los países con 
menor nivel de deuda son: Austria, España, Finlandia, Francia, Holanda, Irlanda y Portugal cuando se emplea la variable 
spread, y también Alemania cuando se utilizan las variables yields y spread USA. Se han empleado efectos fijos o aleatorios 
teniendo en cuenta los resultados proporcionados por el test de Hausman que aparecen también recogidos en la tabla. Los 
estadísticos t se muestran en paréntesis. 
*Significativo al 10%, **significativo al 5%, *** significativo al 1%. 

 
 
Por tanto, no podemos confirmar los argumentos de Drudi y Giordano (2000) y de 

Alesina et al. (1992), que afirman que esta relación existe sólo en los países con mayor 

nivel de deuda, tal y como plantea la hipótesis H3. Tampoco se puede contrastar lo 

establecido por Eichler y Maltritz (2013), que indican que los países más endeudados 

sufren mayor riesgo en sus emisiones a corto plazo, lo que podría incentivar la 

ampliación del vencimiento. Se confirma, por tanto, que la relación entre el riesgo 

soberano y el vencimiento es inversa, con independencia del nivel de endeudamiento 

del país.  
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2.6.4. ANÁLISIS CON VARIABLES INSTRUMENTALES 

Para completar el estudio se ha analizado la relación entre el vencimiento y la 

estructura de vencimientos de la deuda soberana con el riesgo soberano aplicando una 

regresión con variables instrumentales. Con ello se pretende corregir el posible sesgo de 

endogenidad que pudiera existir entre las variables. Alesina et al. (1992) indican que el 

vencimiento de la deuda y el riesgo pueden influirse mutuamente. Esta metodología 

también ha sido empleada por Broner et al. (2013) para analizar la relación entre el 

riesgo y el vencimiento de la deuda. Por este motivo se considera la variable relativa al 

riesgo soberano como endógena y se va a instrumentalizar. También se considera el 

ratio deuda/PIB como endógena ya que el vencimiento o la estructura de vencimientos 

pueden influir también sobre el nivel de endeudamiento de un país.  

Tabla 2.8. Regresión con datos de panel con variables instrumentales sobre el riesgo soberano  
 Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4 
Variables Vencimiento Vencimiento Deuda lp/deuda Deuda lp/deuda 
Inflación 8.849 8.888 5.653*** 5.707*** 
 (1.18) (1.14) (2.94) (2.90) 
PIB (en logaritmos) 0.062 0.069 -0.033** -0.034** 
 (1.33) (1.52) (-2.55) (-2.57) 
Deuda/PIB 0.814* 0.611* 2.087** 0.167** 
 (1.95) (1.77) (2.35) (2.30) 
Spread -54.992*** -54.738*** -16.409*** -16.169*** 
 (-2.85) (-2.74) (-4.49) (-4.52) 
Constante 0.492 0.536 1.132*** 1.160*** 
 (0.88) (0.94) (6.62) (6.81) 
Sargan-Hansen (p-value) 0.495 0.437 0.444 0.381 
Kleibergen-Paap (p-value) 0.059* 0.063* 0.001*** 0.001*** 
Instrumentadas Spread Spread  

Deuda/PIB 
Spread Spread 

Deuda/PIB 
Instrumentos Lnvto(-1) 

Lnvto(-2) 
Lnvto(-1) 
Lnvto(-2) 
Deuda/PIB(-1) 

Deuda lp/deuda(-1) 
Deuda lp/deuda(-2) 

Deuda lp/deuda(-1) 
Deuda lp/deuda(-2) 
Deuda/PIB(-1) 

F statistic 6.48*** 7.36*** 6.08*** 5.85*** 
Nº de observaciones 158 158 150 150 
La tabla muestra las estimaciones de la regresión con datos de panel con variables instrumentales. La variable dependiente 
en los modelos 1 y 2 es el logaritmo del vencimiento medio de la deuda soberana, mientras que en los modelos 3 y 4 la 
variable dependiente es la proporción de la deuda a largo plazo sobre la deuda total. La variable utilizada para medir el 
riesgo soberano es la prima de riesgo con respecto al bono alemán (Spread). Las variables de control consideradas son: la 
inflación, el logaritmo del PIB y el ratio deuda/PIB. La validez de los instrumentos empleados se contrasta de acuerdo a los 
test de Sargan-Hansen y Kleibergen-Paap. Los estadísticos t se muestran en paréntesis. 
*Significativo al 10%, **significativo al 5%, *** significativo al 1%. 
 

Las estimaciones de la regresión con variables instrumentales del vencimiento 

(modelos 1 y 2) y de la estructura de vencimientos (modelos 3 y 4) sobre el riesgo 

soberano17 (Spread) se muestran en la Tabla 2.8. Los instrumentos utilizados son los 

17 Se ha empleado únicamente la variable spread como proxy del riesgo soberano ya que es la que Alesina et al. 
(1992) y Broner et al. (2013) consideran endógena. 
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dos primeros retardos de la variable dependiente cuando sólo se instrumentaliza la 

prima de riesgo (modelos 1 y 3), a los que se añade el primer retardo de la variable 

deuda/PIB cuando también se instrumentaliza dicha variable (modelos 2 y 4), ya que se 

asume que los retardos actúan como variables exógenas. Los resultados del test de 

Kleibergen-Paap (2006) señalan que los instrumentos incluidos son adecuados. 

También el test de sobreidentificación de Sargan-Hansen indica que las variables 

instrumentales incluidas son válidas. 

Los resultados confirman lo expuesto en los análisis previos. Se obtiene una relación 

inversa entre el riesgo soberano, medido con la prima de riesgo con respecto al bono 

alemán, y el vencimiento de la deuda soberana. La relación es similar si se considera 

como variable dependiente la estructura de vencimientos de la deuda soberana, 

aproximada por el ratio deuda a largo plazo/deuda total. Además, los resultados 

mantienen su signo y significatividad cuando se instrumenta la variable deuda/PIB. Se 

observa un importante incremento en la correlación entre el vencimiento y el riesgo de 

la deuda soberana cuando se instrumentaliza esta última variable, tal y como se obtiene 

en Broner et al. (2013).   

Por tanto, una vez corregido el posible sesgo de endogeneidad, los resultados 

permanecen robustos y reafirman la existencia de una relación inversa entre el riesgo 

soberano y el vencimiento de la deuda soberana. También se puede deducir que la prima 

de riesgo acorta la estructura de vencimientos ya que reduce el volumen de deuda a 

largo plazo. 

 

2.7. CONCLUSIONES 

El objetivo de este capítulo es profundizar en el análisis de la relación entre el riesgo 

soberano y el vencimiento y la estructura de vencimientos de la deuda soberana para un 

conjunto de países de la UEM y así contribuir a ampliar la literatura existente sobre esta 

materia (Broner et al., 2013 y Xie et al., 2009, entre otros). Además, se analiza la 

existencia o no de una relación no monótona entre el riesgo soberano y el vencimiento 

(Diamond, 1991). Finalmente, se contrasta la hipótesis de Alesina et al. (1992) y Drudi 

y Giordano (2000), que establecen que el nivel de endeudamiento de los países 
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analizados puede influir sobre la relación entre vencimiento y el riesgo de la deuda 

soberana. 

Los resultados confirman la existencia de una relación inversa entre el riesgo 

soberano y el vencimiento de la deuda soberana, independientemente del proxy que se 

utilice para medir el riesgo soberano. Ante un aumento del riesgo, las primas de riesgo 

de los bonos a largo plazo aumentan más que las de los bonos a corto, lo que genera una 

mayor prima a plazo. En este contexto, los estados optan por emitir deuda a corto plazo 

para reducir sus costes de financiación. De esta forma, el vencimiento de la deuda se 

reduce ya que se emiten instrumentos de renta fija a plazo más cortos. Además, el riesgo 

soberano no sólo afecta al vencimiento de la deuda soberana, sino que también modifica 

su estructura de vencimientos. El análisis realizado permite concluir que el riesgo 

soberano reduce el porcentaje de deuda a largo plazo de un estado. Por consiguiente, un 

incremento del riesgo acorta la estructura de vencimientos.  

El estudio de la posible existencia de una relación no monótona entre el riesgo 

soberano y el vencimiento de la deuda soberana también proporciona resultados 

relevantes. De acuerdo con los análisis realizados, los países que presentan un mayor 

nivel de riesgo (PIIGS) mantienen una relación inversa entre el riesgo soberano y el 

vencimiento de la deuda soberana. Sin embargo, en el resto de países, considerados 

como de riesgo bajo (core countries), la relación está menos clara o es directa. En estos 

países, los tipos de interés a plazo no son tan elevados como en los PIIGS, e incluso 

pueden tender a disminuir ya que se convierten en valores refugio a medida que el 

riesgo en otros países se incrementa. En un contexto de turbulencias financieras con 

inversores aversos al riesgo, que buscan protección para sus instrumentos de deuda 

pública, este comportamiento permite a los core countries financiarse a plazos 

superiores y, al mismo tiempo, asumir unos costes de endeudamiento reducidos. 

Finalmente, también se plantea la posibilidad de que exista un diferente 

comportamiento entre el riesgo y el vencimiento en función del nivel de endeudamiento 

de los países. Sin embargo, en este caso no se obtienen resultados que permiten 

confirmar que la relación inversa entre el vencimiento de la deuda y el riesgo soberano 

sólo se produce en los países con mayor nivel de deuda, ya que la relación inversa entre 

ambas variables se mantiene constante, tanto para el grupo de países más endeudados 

como para los que muestran un menor nivel de deuda. 
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Los resultados obtenidos, que indican la existencia de una relación inversa entre el 

riesgo soberano y el vencimiento de la deuda soberana, así como con la estructura de 

vencimientos, son de especial interés en el contexto de crisis financiera actual ya que el 

alargamiento de la estructura de vencimientos permite afrontar con mayor solidez una 

crisis de estas características (Cole y Kehoe, 1996 y 2000; Arellano y Ramanarayanan, 

2012). Si el aumento de la prima de riesgo de los instrumentos de deuda pública a largo 

plazo de algunos países (PIIGS fundamentalmente) evita que se produzca esa 

ampliación del vencimiento, la crisis de deuda soberana se agravará ya que se reduce 

aún más el vencimiento de la deuda. Se acortará progresivamente la estructura de 

vencimientos de los estados y deberán seguir endeudándose o reestructurando su deuda 

si no disponen de la liquidez suficiente para afrontar sus obligaciones.  Por tanto, es 

recomendable establecer mecanismos que permitan ampliar la estructura de 

vencimientos especialmente en etapas de recesión económica. 
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3.1.  INTRODUCCIÓN 

La deuda soberana ha sido un importante objeto de estudio por parte de economistas, 

gestores públicos e investigadores, en las últimas décadas. Este tema ha cobrado mayor 

importancia como consecuencia de la crisis financiera que se inicia en 2007 y cuyas 

implicaciones sobre la deuda soberana y las finanzas públicas europeas ha quedado de 

manifiesto de forma incuestionable tras los episodios sufridos por países de la zona euro 

como Grecia, Portugal e Irlanda. En este sentido, el objetivo de este capítulo es 

profundizar en el análisis del vencimiento como uno de los principales tópicos 

relacionados con la deuda soberana en Europa. Para ello proponemos un modelo en el 

que se analizan los efectos de determinados factores sociodemográficos (edad, ingresos 

per cápita por generaciones, sexo y nivel educativo) sobre el vencimiento de la deuda 

soberana en Europa entre 1980 y 2012, teniendo en cuenta los determinantes que 

tradicionalmente se han considerado en el análisis del vencimiento de la deuda soberana 

(el ratio deuda/PIB, el PIB o los tipos de interés de los bonos soberanos). Con ello se 

pretende analizar si la estructura de la población de un estado, atendiendo a 

determinados factores sociodemográficos, afecta al vencimiento de la deuda soberana. 

Se considera que existen diferentes generaciones de inversores que coexisten en un 

momento del tiempo y que presentan diferentes horizontes de inversión (Guibaud et al., 

2013). Aquellos inversores más jóvenes tienen un horizonte de inversión a más largo 

plazo, mientras que los inversores de mayor edad buscan inversiones a menor plazo. 

Esta combinación de inversores con diferentes horizontes de inversión puede modificar 

el vencimiento de la deuda soberana, así como sus tipos de interés, modificando su 

oferta y demanda (clientele effects). Esta idea enlaza directamente con la teoría del 

hábitat preferido (Culbertson, 1957; Modigliani y Sutch, 1967) que establece la 

existencia de inversores con diferentes preferencias en cuanto a sus horizontes de 

inversión. 

Este capítulo continúa esta línea de investigación tratando de contribuir con nuevas 

aportaciones al estudio de aspectos relacionados con el vencimiento de la deuda y su 

relación con los efectos de factores sociodemográficos de los inversores. 

Concretamente, se amplía el número de variables del modelo de Guibaud et al. (2013) y, 

además de la edad, se incluyen proxies de los ingresos económicos de diferentes 

generaciones y variables para reflejar los efectos del sexo y del nivel educativo. Para 
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completar el estudio, se realiza un análisis de la influencia de la crisis financiera actual, 

así como de la introducción del euro en la última etapa de la Unión Económica y 

Monetaria (UEM) sobre el vencimiento de la deuda soberana.  

Una mayor edad implica que el horizonte de inversión de los inversores potenciales 

disminuye, lo que conduce a una reducción del vencimiento de la deuda soberana. 

También se espera que un mayor nivel de ingresos en la generación más joven implique 

mayor capacidad de inversión en el horizonte preferido de los inversores de menor edad, 

que es el largo plazo, aumentando el vencimiento de la deuda soberana. Además, un 

mayor nivel de ingresos de la generación más longeva reduce el vencimiento de la 

deuda. También se analiza si el sexo de los inversores afecta al vencimiento de la deuda 

soberana. En este sentido existen numerosos trabajos que argumentan que las mujeres 

son más aversas al riesgo (Harris y Jenkins, 2006; Barnea et al. 2010; Sachse et al. 

2012, entre otros), que realizan inversiones más seguras, y por tanto a plazos más 

cortos. 

 En cuanto al nivel educativo, un mayor conocimiento de la economía financiera 

permite mostrar un mayor nivel de confianza, que puede traducirse en la habilidad para 

asumir mayores riesgos (Paun et al., 2008), y por tanto en realizar inversiones a plazos 

superiores. Para contrastar todos estos efectos se propone un modelo que incluye una 

relación de variables de control (el ratio deuda/PIB, el PIB, y los tipos de interés de los 

bonos soberanos) y determinados factores sociodemográficos (edad, ingresos por 

generaciones, sexo y nivel educativo). La muestra objeto de estudio se centra en un 

grupo de países de la UEM y el horizonte temporal considerado se extiende desde el año 

1980 hasta 2012, ambos inclusive. 

Los resultados muestran la existencia de una relación inversa entre el vencimiento de 

la deuda soberana y la edad de la población, que es consistente con la teoría del hábitat 

preferido (Modigliani y Sutch, 1967). Se confirma lo expuesto por Guibaud et al. (2013) 

en el sentido de que, a medida que la edad de la población aumenta, existe una mayor 

preferencia por las inversiones a menor plazo y, por tanto, el vencimiento de la deuda 

soberana se reduce. Los análisis también permiten concluir que los ingresos per cápita 

de diferentes generaciones influyen sobre el vencimiento de la deuda soberana. Se 

obtiene evidencia de que un mayor nivel de ingresos de la generación más longeva 

reduce el vencimiento de la deuda soberana ya que su horizonte de inversión es a más 
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corto plazo. Sin embargo, no se obtienen resultados concluyentes con respecto a los 

efectos del sexo y del nivel educativo sobre el vencimiento de la deuda soberana. 

En definitiva, este capítulo trata de contribuir a la literatura con las siguientes 

aportaciones: obtiene 

• Proponer un modelo para ampliar el análisis de los efectos de generaciones de 

inversores sobre el vencimiento de la deuda soberana (clientele effects). 

• Incorporar las siguientes variables sociodemográficas para analizar sus efectos 

sobre el vencimiento de la deuda soberana: edad,  ingresos per cápita por 

generaciones, sexo y nivel educativo. 

• Realizar un análisis empírico, mediante la metodología de datos de panel, de la 

influencia de los factores sociodemográficos sobre el vencimiento de la deuda 

soberana en Europa, teniendo también en cuenta la crisis financiera actual y la 

introducción del euro. 

El capítulo se estructura de la siguiente forma. En la siguiente sección se realiza un 

breve resumen de los fundamentos teóricos. Posteriormente, se efectúa una revisión de 

la literatura relacionada con la estructura de vencimientos de la deuda soberana. En la 

sección 4 se plantean las hipótesis a contrastar. La sección 5 describe los datos y la 

metodología empleada en el análisis. La sección 6 analiza los resultados y el contraste 

de hipótesis. Finalmente, se reflejan las conclusiones.  

 

3.2. FUNDAMENTOS TEÓRICOS 

En esta sección se presenta un breve resumen de las teorías y argumentos que 

permiten plantear las hipótesis a contrastar. Las teorías tradicionales sobre la estructura 

de vencimientos tienen su origen en las finanzas corporativas. En este sentido destacan 

la teoría de los costes de transacción, la teoría de señales y la teoría impositiva1. En este 

trabajo se propone un modelo que tiene en cuenta el efecto de las clientelas (clientele 

effects) sobre el vencimiento de la deuda (Guibaud et al., 2013). Este enfoque analiza 

cómo la presencia de diferentes generaciones de inversores puede afectar al vencimiento 

1 Véase Bodnaruk (1999), así como el primer capítulo de la esta Tesis. 
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de la deuda soberana según los argumentos de la teoría del hábitat preferido. También 

se incorporan argumentos de Behavioral Finance y otros relacionados con la teoría de la 

preferencia por la liquidez que sirven para justificar la inclusión del sexo, nivel 

educativo, crisis e introducción del euro como factores que influyen en el vencimiento 

de la deuda soberana.  

3.2.1. CLIENTELE EFFECTS 

Como se ha mencionado, uno de los objetivos de este trabajo es analizar los efectos 

de determinados factores sociodemográficos sobre el vencimiento de la deuda soberana 

en Europa. Para ello, se amplía el número de variables consideradas en  Guibaud et al. 

(2013)2, que analiza los efectos de la edad sobre los tipos de interés y la estructura de 

vencimientos de la deuda soberana.  

Desde un punto de vista teórico, el modelo de Guibaud et al. (2013) parte de la idea 

de que el mercado de deuda soberana puede estar formado por diferentes tipos de 

inversores, con diferentes preferencias y características. Se pueden distinguir inversores 

institucionales con horizontes de inversión a largo plazo (fondos de pensiones) o a corto 

plazo (entidades financieras), pero también existen inversores individuales con 

diferentes horizontes de inversión. Esta idea enlaza directamente con la teoría del 

hábitat preferido (Culbertson, 1957; Modigliani y Sutch 1967), que establece que los 

inversores son más propensos a invertir en bonos, cuyos vencimientos se adapten mejor 

a sus preferencias sobre el horizonte de la inversión. De este modo, inversores con 

horizontes de inversión a corto plazo demandan bonos a menor plazo que aquellos con 

un horizonte de inversión mayor.  

Este modelo considera tres generaciones de individuos en diferentes etapas del ciclo 

de vida, supone que no existen distorsiones impositivas e induce una distribución 

eficiente de riesgos entre generaciones. Estos grupos disponen de ingresos económicos 

que invierten en bonos de diferentes vencimientos según el horizonte de inversión 

preferido. El modelo considera que en cada periodo coexisten dos generaciones de 

inversores: la generación joven, que tiene por delante dos periodos más y por tanto 

puede invertir en bonos de dos periodos (bonos a largo plazo) y la generación longeva 

que sólo tiene por delante un periodo y por tanto invierte en bonos de un único periodo 

2 Ver también los trabajos de Vayanos y Vila (2009) y Greenwood y Vayanos (2010) sobre los efectos de las 
clientelas en la estructura de vencimientos.  
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(bonos a corto plazo). Se asume la condición de que la aversión al riesgo es mayor que 

la unidad3 e igual entre generaciones. Por tanto, un aumento de la generación que tiene 

el horizonte de inversión a largo plazo, reduce el tipo de interés de los bonos a mayor 

plazo, ya que la mayor demanda de bonos de dos periodos encarece su precio y el tipo 

de interés y el precio de los bonos mantienen una relación inversa. Además, el 

vencimiento de la deuda aumenta cuando la demanda de bonos a largo plazo es mayor. 

De acuerdo con estas premisas se considera un cambio de los ingresos económicos 

de las generaciones en un determinado periodo, pero manteniendo constante su valor 

total. En este caso se asume que la función de demanda agregada de bonos de dos 

periodos en un equilibrio con participación completa es una función que presenta 

pendiente negativa. Es decir, aumenta el tipo de interés, y decrece el precio del bono. 

Esta condición asegura que existe un único equilibrio con participación completa del 

mercado. Siguiendo el razonamiento anterior, un aumento de la generación que tiene un 

horizonte de inversión a largo plazo (generación joven), genera un incremento de la 

oferta de bonos de dos periodos y reduce el tipo de interés de equilibrio de este tipo de 

instrumentos, aumentando el vencimiento de la deuda soberana. 

Estas hipótesis se relacionan también con las características de cada estado. Ante la 

situación planteada, un aumento del tamaño la generación con un horizonte de inversión 

a largo plazo (generación joven) provoca una reducción del tipo de interés de los bonos 

a largo plazo ya que aumenta su demanda. Esto implica un aumento de la oferta de 

bonos de dos periodos por parte del Gobierno, buscando la estructura óptima de 

vencimientos. Un Gobierno maximizador del beneficio responde aumentando la oferta 

hasta un punto de equilibrio en el que el tipo de interés de los bonos de dos periodos 

permanezca constante. Sin embargo, un Gobierno maximizador del bienestar permite 

que los tipos de los bonos de dos periodos decrezcan sin límite y, por consiguiente, no 

se cubre totalmente el exceso de demanda. Esto se explica porque si se incrementa la 

demanda de bonos a largo plazo sin límite y se satisface totalmente la demanda, se 

afecta a generaciones futuras, que asumen un riesgo y una mayor incertidumbre sobre la 

carga tributaria que van a soportar (Guibaud et al., 2013). Por tanto, el modelo también 

predice que un aumento en la generación con un horizonte de inversión a largo plazo 

3 Si el coeficiente de aversión al riesgo fuera igual a 1, no existirían estos efectos de generaciones de inversores. 
Cuando el coeficiente de aversión al riesgo es mayor que 1, se establece una demanda que favorece a aquellos activos 
que aumentan de precio cuando bajan los tipos de interés, lo cual se cumple para los bonos soberanos. 
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(generación joven) induce a un gobierno, que actúa como maximizador del bienestar 

social a aumentar el vencimiento de su deuda, pero en menor medida que un gobierno, 

que se centra en maximizar sus ingresos. 

En definitiva, el enfoque de Guibaud et al. (2013) es un modelo teórico de estructura 

óptima de vencimientos influenciado por las características demográficas de los 

inversores. Concretamente, analizan la influencia de la edad de la población sobre el 

vencimiento y la pendiente de la curva de tipos de interés de acuerdo a las siguientes 

regresiones: 

 it it it itSlope Dem u eα β= + + +   (1) 

 it it it itMaturity Dem v fα β= + + +   (2) 

donde Slopeit
4

 es la pendiente de la curva de tipos de interés de los bonos y Maturityit es 

el vencimiento medio de la deuda soberana. Demit es la mediana de la edad de la 

población, ui y vi son los efectos país y ei y fi los términos de error. Sus resultados, para 

una muestra de países de la OCDE, muestran la existencia de una relación inversa entre 

la edad mediana de la población y el vencimiento de la deuda soberana. 

3.2.2. TEORÍA DEL HÁBITAT PREFERIDO 

La teoría del hábitat preferido (Culbertson, 1957; Modigliani y Sutch, 1967) es una 

de las teorías explicativas de la estructura temporal de tipos de interés. Establece que los 

inversores tratan de reducir su exposición al riesgo situándose en su hábitat preferido. 

Este hábitat es una zona de la curva de rendimientos en la que la vida de sus activos 

coincide con la de sus pasivos. De esta forma los agentes económicos eligen aquellos 

vencimientos de sus inversiones que se adaptan mejor a su hábitat. Los inversores sólo 

abandonarán su hábitat si la prima que perciben por ello les compensa. Es decir, sólo 

modificarán su horizonte de inversión preferido en el caso de que la rentabilidad  sea 

superior en otro hábitat. 

Esta teoría enlaza directamente con este estudio del vencimiento de la deuda 

soberana. En el modelo propuesto se establece que la edad de los inversores influye 

sobre el vencimiento. De esta forma, los inversores de menor edad, sitúan su hábitat 

preferido en una zona de la curva de rendimientos donde éstos son altos y el horizonte 

4 La pendiente de la curva de tipos de interés es el diferencial existente entre el tipo de interés de los bonos a 30 y 10 
años. 
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de la inversión es el largo plazo, ya que su edad les permite acometer este tipo de 

inversiones. En cambio, los inversores de mayor edad tienen su hábitat preferido en 

inversiones con vencimientos a menor plazo ya que su edad les obliga a reducir el 

horizonte de sus inversiones. 

3.2.3. BEHAVIORAL FINANCE (FINANZAS DEL COMPORTAMIENTO) 

Las finanzas del comportamiento o Behavioral Finance tienen su origen en la 

denominada Prospect Theory desarrollada por Kahneman y Tversky (1979) que se 

contrapone a la teoría de la utilidad esperada. Indica que los individuos no son 

plenamente racionales y además son aversos al riesgo, existiendo sesgos en su 

comportamiento, motivados por características personales o de tipo psicológico, que 

influyen en sus decisiones de inversión.  

Este trabajo se relaciona con la teoría de Behavioral Finance en lo relativo al sexo y 

el nivel educativo de los inversores. Existen varios estudios que relacionan el sexo y las 

decisiones de inversión. Barber y Odean (2001) analizan el comportamiento entre 

hombres y mujeres sobre las decisiones de inversión y concluyen que los hombres 

presentan un mayor exceso de confianza (overconfidence), como ya habían establecido 

otros autores (Lewellen et al., 1977; Lunderberg et al., 1994, entre otros). Este exceso 

de confianza indica que los hombres tienen mayor tolerancia al riesgo y, por tanto, 

asumen mayor riesgo en sus decisiones de inversión, al mismo tiempo que realizan más 

transacciones, lo cual puede reducir su rentabilidad. 

Además, según la teoría de Behavioral Finance, los individuos en ocasiones son 

reacios a la inversión (reluctant to invest), lo cual puede estar relacionado con el nivel 

educativo de los inversores. Este factor viene motivado fundamentalmente por dos 

elementos (Elan, 2010): la falta de conocimientos financieros y la ausencia de 

confianza. El primero se refiere a que los individuos con menores conocimientos sobre 

el funcionamiento de la economía financiera son menos propensos a realizar inversiones 

porque son más aversos al riesgo (Van Rooji et al., 2010). La ausencia de confianza 

hace referencia a que los inversores no acuden a los mercados porque temen ser 

engañados y perder su inversión (Guiso et al., 2008). Esta confianza vendrá determinada 

por factores socioculturales. Se considera que los inversores con mayor nivel educativo 

son menos aversos al riesgo debido a sus conocimientos financieros y, como 

consecuencia, a su mayor confianza en los mercados. 
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3.2.4. TEORÍA DE LA PREFERENCIA POR LA LIQUIDEZ 

 
Esta teoría, desarrollada por Hicks (1939), sostiene, que en un entorno de 

incertidumbre y aversión al riesgo, los agentes económicos demandan bonos con mayor 

liquidez porque incorporan una menor incertidumbre. Los inversores solicitan una 

prima de liquidez para realizar inversiones a mayor plazo, que está directamente 

relacionada con el vencimiento. 

En este trabajo se analiza la influencia de la crisis financiera actual sobre el 

vencimiento de la deuda soberana. La crisis ha aumentado la incertidumbre y 

especialmente en el mercado de deuda soberana. Según la teoría de la preferencia por la 

liquidez, esto implica un aumento de la demanda de bonos más líquidos, más seguros y, 

por tanto, con vencimientos a menor plazo. También se analiza la influencia de la 

introducción del euro en la última etapa de la UEM. En este sentido una unión 

monetaria permite reducir la incertidumbre (Bean, 1992) y, por tanto, la prima de 

liquidez a largo plazo, lo que puede conducir a un aumento del vencimiento de la deuda 

soberana. 

 

3.3. REVISIÓN DE LA LITERATURA 

La presente sección realiza un breve resumen de la literatura sobre el estudio de la 

estructura de vencimientos de la deuda soberana. En este sentido, los recientes 

acontecimientos relacionados con la actual crisis financiera han generado una fuerte 

preocupación sobre los aspectos relacionados con la deuda soberana y su impacto sobre 

las finanzas de un país. No obstante, muchos estudios se han centrado en analizar los 

volúmenes de deuda, tipos de interés y primas de riesgo soberano y no la estructura de 

vencimientos, que puede afectar sustancialmente a la liquidez de la economía 

(Goudswaard, 1990). Este trabajo trata de profundizar en el análisis de este aspecto 

clave para las finanzas de un estado. 

El vencimiento de la deuda soberana es el periodo de tiempo medio hasta la fecha en 

que la deuda de un estado debe ser atendida (Alfaro y Kanzczuk, 2006). Los estados 

deciden emitir deuda con diferentes plazos de vencimiento ya que esto puede ser 

beneficioso para suavizar el coste de la deuda (Niepelt, 2008). 
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Se distinguen dos líneas de investigación sobre la estructura de vencimientos de la 

deuda soberana. La primera se centra en analizar sus determinantes. En el campo de las 

finanzas corporativas los estudios son muy numerosos (Myers, 1977; Barclay y Smith, 

1995; Guedes y Opler, 1996; Faulkender, 2005). En el ámbito de las finanzas públicas 

el número de estudios es mucho más reducido. Goudswaard (1990) analiza los 

determinantes del vencimiento de la deuda soberana en Holanda entre 1960 y 1985. Sus 

resultados indican que los tipos de interés, la demanda gubernamental en los mercados 

de capitales y las preferencias de los inversores, aproximadas a través del vencimiento 

medio de la deuda corporativa, influyen sobre el vencimiento de la deuda soberana. 

Missale y Blanchard (1994) analizan la relación entre el vencimiento y el ratio 

deuda/PIB en Bélgica, Irlanda e Italia entre 1960 y 1990, y obtienen una relación 

inversa entre ambas variables. De Haan et al. (1995) realizan este análisis para ocho 

países de la OCDE y confirman la existencia de una relación indirecta. Sin embargo, sus 

resultados no son iguales para todos los países, ya que en EEUU y Canadá la relación es 

directa entre el vencimiento de la deuda soberana y el ratio deuda/PIB. Bodnaruk (1999) 

presenta conclusiones similares en su análisis del vencimiento de la deuda ucraniana 

entre 1996 y 1998, ya que el coeficiente del ratio deuda/PIB resulta positivo y 

significativo sobre el vencimiento. 

La segunda línea de investigación estudia la estructura óptima de vencimientos de la 

deuda soberana (Buera y Nicolini, 2004; Shin, 2007), que trata de determinar la 

combinación idónea entre las emisiones a corto y largo plazo de un estado. Arellano y 

Ramanarayanan (2012) aplican un modelo dinámico, que tiene en cuenta la posibilidad 

de impago, para analizar la estructura óptima de vencimientos en países emergentes. 

Obtienen evidencia de que la composición de la estructura de vencimientos de la deuda 

soberana está relacionada con los diferenciales de tipos de interés. De esta forma, si los 

spreads de instrumentos de deuda soberana a corto plazo son reducidos, los de 

instrumentos a largo plazo son mayores y por tanto el vencimiento de la deuda emitida 

aumenta. En esta línea, Lustig (2005) y Perez (2013) argumentan que la deuda a largo 

plazo permite protegerse de posibles shocks ya que se reduce la necesidad de 

refinanciación de deudas con vencimientos más cortos. Del mismo modo, Cole y Kehoe 

(2000) argumentan que el alargamiento de la estructura de vencimientos puede 

disminuir el riesgo de sufrir una crisis de deuda Jeanne (2009) considera que las 

estructuras de vencimientos con un reducido plazo medio pueden generar tensiones que 
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incentivan a los gobiernos a llevar a cabo políticas con algún mecanismo en favor de los 

acreedores que compense el posible riesgo de impago. En otro sentido, Tirole (2003) 

indica que una estructura de deuda a corto plazo genera una mayor disciplina por parte 

de los responsables económicos. Broner et al. (2013) concluyen que, en épocas de crisis, 

el horizonte de las emisiones de deuda se acorta ya que el riesgo de los bonos a largo 

plazo aumenta en una mayor proporción que el de los bonos a plazos más cortos. En un 

contexto de inversores aversos al riesgo, la deuda a corto plazo es una mejor opción ya 

que la incertidumbre es menor. 

 

3.4. PLANTEAMIENTO DE HIPÓTESIS 

A continuación se plantean las principales hipótesis a contrastar, argumentadas y 

justificadas de acuerdo con los fundamentos teóricos y la literatura citados. Como ya se 

ha indicado, el objetivo de este trabajo es analizar los efectos de determinados factores 

sociodemográficos sobre el vencimiento de la deuda soberana. 

3.4.1.  ¿INFLUYE LA EDAD DE LA POBLACIÓN SOBRE EL VENCIMIENTO DE LA 
DEUDA SOBERANA? 

La combinación entre generaciones de inversores con horizontes de inversión a corto 

y a largo plazo puede influir sobre el vencimiento de la deuda soberana (Guibaud et al., 

2013). Si los agentes son más aversos al riesgo que lo que implica la función de utilidad 

logarítmica, en el caso que la generación más joven aumente, los bonos a largo plazo 

son más caros y se incrementa su oferta por parte del Gobierno. Esto supone un 

aumento del vencimiento de la deuda soberana. Por otro lado, un mayor tamaño de la 

generación de inversores con un horizonte de inversión a corto plazo, o inversores de 

mayor edad, provoca una disminución del vencimiento de la deuda.  

Estos argumentos enlazan directamente con la teoría del hábitat preferido 

(Culbertson 1957; Modigliani y Sutch, 1967) que considera que los inversores escogen 

los plazos de inversión que mejor se adaptan a sus preferencias. De esta forma, los 

inversores más longevos recurren a vencimientos más cortos, mientras que los 

inversores más jóvenes optan por vencimientos más largos.  

El modelo que se propone considera que existen dos generaciones de individuos: la 

generación joven, que tiene un horizonte de inversión a largo plazo (edad comprendida 
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entre 25 y 49 años), y la generación longeva (edad entre 50 y 74 años)5 que presenta una 

visión a corto plazo de sus inversiones. Tal como indica la teoría del hábitat preferido, 

estas generaciones seleccionan sus horizontes de inversión en función de sus 

preferencias. 

Según lo expuesto, la demografía puede afectar al vencimiento de la deuda soberana. 

Actualmente en los países desarrollados existe la tendencia generalizada hacia un 

envejecimiento de la población y caída de la natalidad generando una inversión de las 

pirámides de población. Este fenómeno es indicativo de que la generación con un 

horizonte de inversión a largo plazo está perdiendo protagonismo, mientras que la 

generación de mayor edad adquiere un mayor peso. De acuerdo con este razonamiento, 

el vencimiento de la deuda soberana debe tender a disminuir en el futuro ya que una 

mayor parte de la población tendrá un reducido horizonte temporal para sus inversiones. 

En base a los argumentos anteriores se propone la siguiente hipótesis: 

Hipótesis 1: El vencimiento de la deuda soberana se relaciona de forma inversa con la 

edad de la población.  

Esta hipótesis indica que, cuanto mayor sea la edad de la población, existe un mayor 

porcentaje de individuos con un horizonte de inversión reducido. Esto conduce a una 

disminución de los bonos a largo plazo con respecto a los de menor plazo. Por este 

motivo, los estados adaptarán la oferta de bonos a las características de sus clientes, lo 

que implica una reducción del vencimiento de la deuda soberana.  

Sin embargo, está relación también se puede ver influenciada por los ingresos que 

tienen cada una de las dos generaciones de inversores que se han considerado. En este 

sentido, si se incrementa la renta de la generación más joven, dispone de mayores 

recursos económicos para realizar sus inversiones, cuyo horizonte temporal es a largo 

plazo. Por tanto, un mayor nivel de ingresos de la generación joven implica una mayor 

demanda de bonos a largo plazo y un aumento del vencimiento de la deuda soberana. En 

cambio, si los ingresos de la generación más longeva aumentan, también crecerá la 

demanda de bonos a menor plazo, que reducirá el vencimiento de la deuda soberana.  

5 La generación joven es la que invierte en bonos de dos periodos (largo plazo) mientras que la generación longeva es 
la que invierte en bonos de un único periodo (corto plazo), según el modelo de Guibaud et al. (2013). 
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Guibaud et al. (2013) recomiendan tener en cuenta la capacidad adquisitiva de las 

diferentes generaciones de individuos. Este trabajo incorpora proxies que permiten 

analizar cómo afecta la capacidad económica de las generaciones de individuos al 

vencimiento de la deuda soberana. Teniendo en cuenta estos argumentos, se plantea la 

siguiente hipótesis  

Hipótesis 2: Los ingresos per cápita de la generación joven (longeva) se relacionan de 

forma directa (inversa) con el vencimiento de la deuda soberana. 

Según esta hipótesis un aumento de los ingresos de la generación más joven indica 

que dispone de un mayor número de recursos para realizar sus inversiones. Estos 

individuos tienen un horizonte de inversión a largo plazo y, por tanto, aumenta la 

demanda de deuda soberana a plazos largos y, como consecuencia, su vencimiento. 

3.4.2. EL SEXO COMO DETERMINANTE DEL VENCIMIENTO DE LA DEUDA 
SOBERANA 

Son muchos los trabajos que indican la existencia de diferencias en las decisiones de 

inversión entre hombres y mujeres, debido a que las percepciones del riesgo son 

diferentes en función del sexo. 

Las finanzas del comportamiento indican que los inversores no son racionales y no 

maximizan la función de utilidad esperada. Además, los individuos son aversos al 

riesgo, prestando una mayor importancia a las probables pérdidas que a las posibles 

ganancias (Kahneman y Tversky, 1979). La aversión al riesgo está íntimamente ligada a 

la tolerancia al riesgo de los inversores, es decir, las personas más aversas al riesgo son 

aquellas menos tolerantes con respecto a los riesgos financieros de una inversión (Faff 

et al., 2008). En este sentido, existen numerosos estudios que señalan que las mujeres 

tienen una menor tolerancia al riesgo que los hombres (Jianakoplos y Bernasek, 1998; 

Schubert at al., 1999; Dwyer et al., 2002; Graham et al., 2002; Harris y Jenkins, 2006; 

Feng y Seasholes, 2008; Barnea et al., 2010; Sachse et al., 2012). Este comportamiento 

puede estar relacionado con el fenómeno de la sobreconfianza (overconfidence), que 

considera que los individuos pueden mostrar un exceso de confianza en sus 

conocimientos y evaluación de las inversiones en la toma de sus decisiones financieras. 

Existen numerosos trabajos que estudian este fenómeno (Chuang y Lee, 2006; Ko y 

Huang, 2012 entre otros). La sobreconfianza se ha analizado en función del sexo del 

individuo y la principal conclusión es que las mujeres exhiben un menor grado de 
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confianza que los hombres (Estes y Hosseini, 1988; Masters, 1989; Powell y Ansic, 

1997; Barber y Odean, 2001). Estes y Hosseini (1988), concretamente, concluyen que el 

sexo es un factor explicativo fundamental del sentimiento de confianza en la toma de 

decisiones financieras. 

De acuerdo con este argumento, la proporción entre mujeres y hombres en una 

población puede también influir sobre el vencimiento de la deuda soberana. Las 

mujeres, al ser más aversas al riesgo, buscan inversiones más seguras. Dado que el 

riesgo aumenta en el mismo sentido que el plazo hasta el vencimiento de la inversión, 

las mujeres demandan inversiones a plazos inferiores donde la incertidumbre y el riesgo 

son menores. Por tanto, de acuerdo con los argumentos anteriores, se plantea la 

siguiente hipótesis: 

Hipótesis 3: La estructura de la población en función del sexo afecta al vencimiento de 

la deuda soberana.  

La estructura de la sociedad en función del sexo puede afectar al vencimiento de la 

deuda soberana. Una mayor proporción de mujeres indica un mayor número de 

individuos aversos al riesgo y, por tanto, de demandantes de deuda soberana con 

vencimientos a menor plazo. En cambio, una sociedad con una mayor proporción de 

hombres muestra un mayor número de agentes económicos menos aversos al riesgo y, 

por tanto, con horizontes de inversión a más largo plazo ya que se preocupan en menor 

medida de los riesgos e incertidumbre futuros. 

3.4.3.  EFECTOS DEL NIVEL EDUCATIVO SOBRE EL VENCIMIENTO DE LA DEUDA 
SOBERANA 

El análisis del nivel educativo como determinante de las decisiones de inversión ha 

sido objeto de estudio, especialmente desde el auge de Behavioral Finance (Bernheim 

et al. 2001, Mandell y Klein, 2009; Cole et al. 2012, entre otros). Hilgert et al. (2003), 

por ejemplo, construyen un índice sobre prácticas financieras y concluyen que los 

conocimientos financieros contribuyen de forma positiva a obtener mejores resultados 

en dicho índice.  

En este trabajo se trata de relacionar el nivel educativo con el plazo de las 

inversiones para determinar si puede influir en el vencimiento de la deuda soberana. 

Según propone la teoría de Behavioral Finance, los individuos son aversos al riesgo. En 
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este sentido, un individuo con un nivel educativo alto, que le permita tener mayores 

conocimientos financieros, tiene una aversión al riesgo inferior (Paun et al., 2008) ya 

que considera que su formación financiera le permite eludir dicho riesgo 

(overconfidence). Del mismo modo, estará más dispuesto a realizar inversiones ya que 

conoce el funcionamiento de las finanzas y de los mercados (Van Rooji et al., 2010). De 

acuerdo con estos argumentos proponemos la siguiente hipótesis: 

Hipótesis 4: Cuanto mayor es el nivel educativo, mayores son los conocimientos 

financieros y decrece la aversión al riesgo, por lo que aumenta la demanda de bonos a 

largo plazo, aumentando el vencimiento de la deuda soberana. 

Un elevado número de individuos con alto nivel educativo, especialmente en las 

ramas de finanzas y economía, implica un mayor número de agentes con menor 

aversión al riesgo y mayor sobreconfianza (overconfidence). La demanda de bonos por 

parte de estos inversores buscará mayores rentabilidades, lo que conlleva un mayor 

riesgo. Esto genera una mayor demanda de bonos a largo plazo, y como consecuencia, 

un aumento del vencimiento de la deuda soberana. 

3.4.4. VENCIMIENTO DE LA DEUDA SOBERANA DURANTE LA CRISIS 

De acuerdo con Broner et al. (2013), los inversores reclaman una mayor prima en los 

bonos a largo plazo que en los de corto, lo cual incentiva a las economías, 

especialmente a las de mercados emergentes, a emitir deuda a corto plazo. Esto se pone 

de manifiesto con especial relevancia en épocas de crisis. En estos casos, los costes de 

la deuda a largo plazo se incrementan en mayor proporción que los de la deuda a corto 

plazo reduciendo aún más el vencimiento de la deuda soberana. Siguiendo la teoría de la 

preferencia por la liquidez (Hicks, 1939), y en un contexto donde los inversores son 

aversos al riesgo, se demandan más bonos a corto plazo en épocas de crisis. Se trata de 

reducir el riesgo y la incertidumbre buscando activos con poco riesgo y más líquidos 

que los bonos a largo plazo. Por tanto, de acuerdo con estos argumentos se plantea la 

siguiente hipótesis: 

Hipótesis 5: En periodos de crisis el vencimiento de la deuda soberana se reduce.  

Las preferencias de los inversores cambian hacia la búsqueda de liquidez y de 

inversiones más seguras y ciertas en etapas de turbulencias económicas y financieras. 

Por tanto, se espera que la demanda de bonos a corto plazo se incremente en estos 
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periodos, obligando a los estados a adaptar el vencimiento de su deuda a las nuevas 

preferencias de los inversores. 

Para completar el análisis, se propone también analizar la relación entre el 

vencimiento de la deuda soberana y la introducción de la moneda única, dado que todos 

los países analizados pertenecen a la zona euro. En este sentido, la existencia de la UEM 

se traduce en una reducción de la incertidumbre y de la volatilidad (Bean, 1992). Por 

tanto, la existencia de una unión monetaria debe aumentar el vencimiento de la deuda 

soberana ya que una unión monetaria genera una mayor confianza de los inversores 

debido a la menor incertidumbre. En este sentido se propone la siguiente hipótesis: 

Hipótesis 6: La creación de la Unión Económica y Monetaria aumenta el vencimiento 

de la deuda soberana. 

El clima de certidumbre y confianza que conlleva la Unión Económica y Monetaria 

incentiva a los inversores a aumentar sus horizontes de inversión. Por tanto, se espera 

que la relación con el vencimiento de la deuda soberana sea positiva. 
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Tabla 3.1. Signos esperados de la relación entre las variables explicativas y el vencimiento de 
la deuda soberana 
Variable Característica Vencimiento 
Edad Joven + 
 Longevo - 
Renta per cápita por generaciones Renta (25-49) + 
 Renta (50-74) - 
Sexo Hombre + 
 Mujer - 
Nivel educativo Educación 

superior + 

Crisis Sí - 
 No + 
Euro  Sí + 
 No - 
La tabla muestra los signos esperados de las variables relativas a las características sociodemográficas de los 
inversores y el vencimiento de la deuda soberana. También se incluyen los signos esperados para las variables 
dummy relativas a la crisis y a la Unión Económica y Monetaria. Un signo positivo indica un aumento del 
vencimiento debido a la característica considerada y un signo negativo refleja una reducción. 
Fuente: elaboración propia. 
 

Los signos esperados de la relación entre las variables del estudio y el vencimiento 

de la deuda soberana se muestran en la Tabla 3.1. Con respecto a la edad, un mayor 

porcentaje de población longeva genera un mayor número de inversores a corto plazo, 

que puede contribuir a disminuir el vencimiento de la deuda soberana. Si se tiene en 

cuenta la renta per cápita, los ingresos de la generación de mayor edad se relacionan de 

forma inversa con el vencimiento, ya que estos inversores prefieren las inversiones a 

corto plazo porque su edad más elevada. En relación al sexo, una mayor proporción de 

mujeres conduce a una reducción del vencimiento de la deuda soberana, ya que según 

las finanzas del comportamiento son más aversas al riesgo y prefieren inversiones a 

menor plazo. Del mismo modo, la literatura sostiene que un mayor nivel educativo 

tiende a disminuir la aversión al riesgo, incrementando las inversiones a mayor plazo y 

por tanto aumentando el vencimiento de la deuda soberana. Además, los periodos de 

crisis aumentan la incertidumbre, y como consecuencia se reduce el vencimiento de la 

deuda soberana. En el caso de la Unión Económica y Monetaria, el signo esperado es 

positivo, ya que una unión monetaria permite reducir la incertidumbre y aumentar la 

confianza, lo que incentiva la inversión a mayores plazos. 
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3.5. DATOS Y METODOLOGÍA 

En la siguiente sección se describen los datos y la metodología empleados en el 

capítulo para analizar los efectos de determinados factores sociodemográficos sobre el 

vencimiento de la deuda soberana. Se han seleccionado once países de la Unión 

Económica y Monetaria (Alemania, Austria, Bélgica, España, Finlandia, Francia, 

Grecia, Holanda, Irlanda, Italia y Portugal)6 y el horizonte temporal se extiende desde 

1980 hasta 2012, ambos inclusive, por motivos de disponibilidad de datos. La 

periodicidad de las series utilizadas es anual. 

3.5.1. DATOS 

A continuación se indican las variables incluidas en el estudio, junto con una breve 

descripción y la fuente de datos. Se recogen en la Tabla 3.2 y son las siguientes:  

• Variable dependiente: vencimiento medio de la deuda soberana. Se calcula como el 

vencimiento medio ponderado de la deuda soberana negociable. Esta estadística 

incluye el vencimiento medio de todos los instrumentos de deuda del gobierno 

central, excluyendo la deuda regional y local, así como los fondos de la Seguridad 

Social. Se ha obtenido del OECD Central Government Debt Statistical Yearbook7. 

• Las variables explicativas son las siguientes: 

o Variables de control8: se tienen en cuenta las siguientes variables 

macroeconómicas que tradicionalmente se han considerado en la literatura. 

 los tipos de interés de los bonos a 10 años: son los más representativos de las 

emisiones de un estado. Se utilizan como proxy del riesgo de crédito ya que, 

tal y como se deduce del capítulo anterior, es un factor determinante sobre el 

vencimiento de la deuda soberana. Un mayor nivel de los rendimientos de 

estos bonos implica un mayor riesgo de crédito. Los tipos, tanto nominales 

6 Se han seleccionado países de la zona euro ya que son los que disponen de un mayor número de observaciones 
sobre el vencimiento medio de la deuda soberana y  porque emiten la mayor parte de la deuda soberana en moneda 
nacional (euros) para así evitar la existencia de otros factores, como el riesgo de tipo de cambio, que pudieran influir 
en otros países.   
7 Los datos se completan con los obtenidos de European Central Bank Data Warehouse para disponer de la serie 
temporal lo más actualizada posible. 
8 No se ha considerado la variable inflación ya que se ha analizado previamente en los dos capítulos anteriores y no 
se han obtenido resultados significativos. Además, el porcentaje de varianza explicada por los modelos aumenta 
cuando no se incluye. 
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como reales, mantienen una relación inversa con el vencimiento cuando el 

estado persigue reducir el coste de la emisión. Por tanto si el tipo a largo 

aumenta, se incrementan las emisiones a corto plazo y el vencimiento 

disminuye (Goudswaard, 1990). En el campo de las finanzas corporativas se 

obtiene también una relación inversa entre los tipos y el vencimiento de la 

deuda (Baker et al., 2003). Los datos se han obtenido de Eurostat Statistics 

Database. 

 el PIB: es una variable representativa del ciclo económico y del tamaño de la 

economía. Se espera que en épocas de expansión (recesión), el vencimiento 

de la deuda soberana se amplíe (reduzca), por lo que la relación esperada es 

directa (Goudswaard, 1990). Los datos se han obtenido de Eurostat. 

 el ratio deuda/PIB: es la variable más utilizada para medir el nivel de 

endeudamiento. Los resultados obtenidos no son unánimes en lo que se 

refiere al signo esperado de esta variable (De Haan et al. 1995, Missale y 

Blanchard, 1994; Bodnaruk, 1999). Los datos se han obtenido de OECD 

Central Government Debt Statistical Yearbook. 

o La edad media de la población: constituye la principal variable 

sociodemográfica del análisis. Se emplea la mediana de la edad de la población 

de cada estado, de todos los países de la muestra, de la Unión Europea (27 

países) y de la Unión Económica y Monetaria (17 países) para contrastar la 

robustez de los resultados. Un aumento en la mediana de la edad de la población 

debe disminuir el vencimiento de la deuda soberana ya que el horizonte temporal 

de los inversores se reduce. De esta forma aumenta la demanda de bonos a 

plazos más cortos y la oferta de bonos por parte de los estados se ajusta a las 

preferencias de sus clientes, según el modelo propuesto. Los datos se han 

obtenido de Eurostat Statistics Database. 

o Los ingresos per cápita de las diferentes generaciones de individuos: se ha 

incluido esta variable para tener en cuenta la sugerencia de Guibaud et al. (2013) 

y considerar los ingresos por generaciones. Se plantean dos generaciones de 

individuos, una generación joven, que oscila entre 25 y 49 años, y una 

generación de mayor edad o longeva que tiene entre 50 y 74 años. La generación 

joven es la que tiene un horizonte de inversión a más largo plazo, mientras que 
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la de mayor edad presenta un horizonte de inversión más cortoplacista. En este 

sentido, se calculan los ingresos per cápita de cada generación como el producto 

de su tasa de actividad9 por el PIB per cápita de cada estado. Un mayor volumen 

de ingresos en la generación más joven (entre 25 y 49 años) implica un aumento 

del vencimiento de la deuda soberana, ya que dispone de mayores recursos 

económicos para invertir, y su horizonte de inversión preferido será el largo 

plazo. Por tanto, los ingresos per cápita de la generación joven deben 

relacionarse de forma positiva con el vencimiento de la deuda soberana. En 

cambio, los ingresos de la generación longeva (entre 50 y 74 años) deben 

mantener una relación inversa con el vencimiento. Esta variable se ha elaborado 

a partir de datos de Eurostat Statistics Database. 

o El sexo de los individuos: se considera la población de mujeres10 entre 25 y 74 

años. Cuanto mayor sea el número de mujeres invirtiendo, mayor será la 

demanda de bonos a corto plazo, ya que su aversión al riesgo es mayor y, por 

tanto, buscan inversiones más seguras y de menor plazo. Se ha obtenido a partir 

de Eurostat Statistics Database. 

o El nivel educativo: se utilizan el número total de graduados en educación 

superior11 en las ramas de ciencias sociales, empresa y derecho12, así como el 

número total de graduados en todas las ramas. Los datos se han obtenido del 

Institute for Statistics de la UNESCO. 

o Dos variables dummy: una de ellas recoge el efecto de la crisis financiera actual 

y toma el valor 0 con anterioridad a 2007 y 1 en caso contrario. En periodos de 

crisis el vencimiento de la deuda soberana tiende a reducirse ya que la 

incertidumbre aumenta y se incrementan las emisiones a corto plazo. La otra 

variable dummy sirve para analizar el efecto de la UEM sobre el vencimiento de 

la deuda soberana. Esta variable toma el valor 0 con anterioridad al año 2002 y 1 

9 Se emplea la tasa de actividad para ponderar el PIB per cápita por generaciones ya que se considera que las rentas 
del trabajo constituyen la principal fuente de recursos económicos con los que posteriormente se realizan las 
inversiones. 
10 Se considera como punto de partida la edad de 25 años ya que a partir de esa edad los individuos suelen 
incorporarse al mercado de trabajo y pueden disponer de ingresos para invertir. 
11 La educación superior incluye todas aquellas instituciones públicas y privadas en los que se cursan estudios tras la 
educación secundaria. 
12 Esta denominación coincide con la reflejada en el Institute for Statistics de la UNESCO. 
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en el resto. En este caso el efecto es al contrario al planteado para la crisis ya que 

la existencia de una unión monetaria reduce la incertidumbre.  

 

3.5.2. METODOLOGÍA  
 

Para analizar los efectos de los factores demográficos sobre el vencimiento de la 

deuda soberana se emplea la metodología de datos de panel (Arellano, 2003; Andreβ et 

al., 2013) para un conjunto de 11 países y 33 periodos, que constituyen un panel no 

balanceado. Se trata de la técnica más adecuada para una muestra de datos de corte 

Tabla 3.2. Variables utilizadas en el análisis empírico 
Variable Descripción Fuente 
Vencimiento 
(en logaritmos) 

Vencimiento medio de la deuda soberana. OECD Statistics  

Mediana de la edad  
(en logaritmos) 

Mediana de la edad de la población en cada país 
de la muestra. Eurostat 

Mediana de la edad de la 
muestra  
(en logaritmos) 

Mediana de la edad del conjunto de países de la 
muestra. Elaboración propia 

Mediana de la edad de la 
Unión Europea 
(en logaritmos) 

Mediana de la edad de los 27 países que forman la 
Unión Europea. Eurostat 

Mediana de la edad de la 
Unión Económica y 
Monetaria 
(en logaritmos) 

Mediana de la edad de los 17 países que forman la 
zona euro. Eurostat 

Renta per cápita 
(25-49) 
(en logaritmos) 

Ingresos per cápita estimados para el grupo de 
edad comprendido entre 25 y 49. Elaboración propia 

Renta per cápita 
(50-74)           
(en logaritmos) 

Ingresos per cápita estimados para el grupo de 
edad comprendido entre 50 y 74. Elaboración propia 

Población de mujeres y 
hombres entre 25 y 74 
años                      
(en logaritmos) 

Número de personas de entre 25 y 74 años por 
género. Eurostat 

Nivel educativo 
Número de graduados en educación superior en la 
rama de ciencias sociales, empresa y derecho y 
número de graduados total. 

Unesco 

Crisis 
Variable dummy que recoge el efecto de la crisis 
financiera. Toma el valor 1 desde 2007 inclusive 
y 0 en el resto. 

Elaboración propia 

Unión Económica y 
Monetaria 

Variable dummy que recoge el efecto de la Unión 
Monetaria Europea. Toma el valor 1 desde 2002 
inclusive y 0 en el resto. 

Elaboración propia 

Deuda/PIB  Ratio de deuda pública sobre el PIB. OECD Statistics 
Tipo de interés Tipo de interés de los bonos soberanos a 10 años. Eurostat 

PIB (en logaritmos) Producto Interior Bruto de los países de la 
muestra. Eurostat 

La tabla muestra las variables incluidas en el estudio, así como una breve descripción de las mismas y la fuente de 
datos. 
Fuente: elaboración propia. 
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transversal y temporal y permite tener en cuenta la heterogeneidad inobservable en los 

diferentes países13. El modelo que se pretende analizar responde a la siguiente ecuación: 

 1 2 3 4 5 6Vtoit it it it it it it i itX Edad PIBpc Sexo NE Dummiesα β β β β β β δ ε= + + + + + + + +   (3) 

donde el subíndice i indica el país y el subíndice t el periodo temporal. La variable 

dependiente Vto es el vencimiento medio de la deuda soberana, Xit es una matriz que 

incorpora las variables de control y que incluye el ratio deuda/PIB, el PIB y los 

rendimientos de los bonos soberanos a 10 años; la variable Edad14 es la mediana de la 

edad de la población; PIBpc es el PIB per cápita por generaciones; Sexo es una variable 

que recoge el número de mujeres entre 25 y 74 años de edad; NE representa el nivel 

educativo; Dummies son unas variables dicotómicas que recogen el efecto de la actual 

crisis financiera y de la entrada en vigor de la UEM, iδ  representan los efectos país y itε  

es el término de error. 

La aplicación de efectos fijos o aleatorios se ha llevado a cabo a partir de los 

resultados proporcionados por el test de Hausman (1978). Este test contrasta la relación 

entre las estimaciones resultantes de los dos métodos. En el caso de que la hipótesis 

nula sea rechazada, es decir, que no exista correlación entre las variables explicativas y 

el error, el empleo del modelo de efectos fijos proporciona resultados consistentes para 

los estimadores de la regresión con datos de panel, en cambio la aceptación de la 

hipótesis nula indica que lo más adecuado es la aplicación del modelo de efectos 

aleatorios. 

La significatividad conjunta de los modelos se contrasta en base a los resultados del 

estadístico F para el modelo de efectos fijos y del test de Wald para el modelo de 

efectos aleatorios. Además, se examina el poder explicativo del modelo con los valores 

del R cuadrado intra grupos y, para ser exhaustivos en el análisis, también se incluyen 

los valores del R cuadrado entre grupos y general (Eichler y Maltritz, 2013). 

 

13 Previamente a la aplicación de la metodología de datos de panel, se ha comprobado si es la técnica más adecuada 
contrastando su idoneidad con respecto al método de regresiones agrupadas (pooled OLS). Para ello se aplica el test 
de multiplicadores de Lagrange (Breusch y Pagan, 1980; Baltagi y Li, 1990) para contrastar el método de regresiones 
agrupadas frente al método de efectos aleatorios y la prueba F para comprobar el método de efectos fijos frente al 
método de regresiones agrupadas. 
14 Las variables de tipo demográfico pueden asumirse como exógenas (Guibaud et al., 2013) por lo que no existen 
problemas de endogeneidad en las estimaciones. La misma asunción puede hacerse para nuestras variables relativas a 
los ingresos per cápita de las diferentes generaciones y las variables relacionadas con el sexo de los inversores y el 
nivel educativo. 
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Tabla 3.3. Estadísticos descriptivos  

Variable Media Mediana Máximo Mínimo Desviación 
típica N 

Vencimiento 5,49 5,72 9,60 0,13 1,71 266 
Deuda/PIB 0,608 0,534 1,478 0,101 0,288 305 
PIB 499.536,5 208.473,6 2.495.000 6.779,26 593.343 341 
Tipos de interés 0,074 0,061 0,241 0,027 0,039 297 
Edad 36,5 36,8 44,2 26,5 3,428 330 
PIB per cápita 25-49 20.107,69 19.908 33.989 9.576 5.565,27 223 
PIB per cápita 50-74 8.903,32 7.868,40 20.090 4.012 3.496,81 223 
Mujeres 25-74 7.399.926 3.316.296 27.373.322 471.256 7.888.209 330 
Graduados en ciencias 
sociales, empresa y derecho 61.390,57 28.674 280.032 6.892 67.448,35 110 

La tabla refleja los estadísticos descriptivos de las variables incluidas en el análisis. Se muestra el vencimiento medio 
de la deuda, expresado en años; el ratio deuda/PIB, en porcentaje; el PIB, en millones de euros; los tipos de interés; 
la edad mediana de la población; el PIB per cápita por generaciones y el número total de mujeres y de graduados en 
la rama de ciencias sociales, empresa y derecho. 
Fuente: elaboración propia. 

 
Los principales estadísticos descriptivos de las variables incluidas en el análisis se 

muestran en las Tablas 3.3 y 3.4. El vencimiento medio de la deuda soberana es 5,49 

años para el total de la muestra. Grecia y España son los países que presentan un mayor 

y menor vencimiento de la deuda, cifrados en 7,17 y 4,07 años, respectivamente. 

Alemania e Irlanda son los países que muestran la población más envejecida y más 

joven, respectivamente (40 años frente a 30 años). Irlanda es el país con un mayor nivel 

de renta per cápita por generaciones, mientras que Grecia y Portugal presentan los 

menores ingresos. El porcentaje de mujeres entre 25 y 74 años es similar en todos los 

países analizados, en torno al 50%. Por último, Francia y Alemania son los países con el 

mayor y menor número de graduados en ciencias sociales, economía y derecho, 

respectivamente (1,11% frente a 0,28%). 
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Tabla 3.4. Estadísticos descriptivos por país 

País N 
Vencimiento 

(media) 
 

Edad 
(media) 

PIB per 
cápita 25-49 

(media) 

PIB per 
cápita 
50-74 

(media) 

Porcentaje 
de mujeres 

25-74 
(media) 

Porcentaje de 
graduados en 

ciencias sociales, 
empresa y derecho 

(media) 
Alemania 23 5,55 39,60 22.448 10.632 49,9 0,28 
Austria 32 6,45 37,40 25.219 10.178 50,6 0,38 
Bélgica 23 5,19 37,70 19.641 6.643 50,0 0,69 
España 33 4.07 35,60 14.930 6.396 50,4 0,52 
Finlandia 23 4,54 37,90 24.438 12.935 50,0 0,53 
Francia 23 6,43 37,62 20.922 8.614 51,2 1,11 
Grecia 10 7,17 37,60 12.902 5.584 50,8 0,42 
Holanda 33 7,16 36,20 23.208 10.572 49,5 0,63 
Irlanda 15 5,40 30,70 26.980 14.826 49,9 0,40 
Italia 33 4,60 38,80 17.672 6.884 50,8 0,46 
Portugal 18 4,48 36,00 12.376 6.760 51,8 0,58 
Total 266 5,49 36,80 20.107 8.903 50,4 0,55 
La tabla muestra los valores medios de las variables sociodemográficas incluidas en el análisis, así como de la 
variable dependiente (vencimiento medio de la deuda soberana) por país. Se muestran los valores medios de la 
edad, del PIB per cápita por generaciones, el porcentaje de mujeres entre 25 y 74 años de edad, sobre el total de 
población para ese grupo de edad y el porcentaje de graduados en ciencias sociales, empresa y derecho, sobre la 
población entre 25 y 49 años. El número de observaciones (columna 1) se refiere al vencimiento medio de la deuda 
soberana. 
Fuente: elaboración propia. 

 
 
3.6. ANÁLISIS Y DISCUSIÓN DE LOS RESULTADOS 

En la presente sección se analizan los efectos de determinados factores 

sociodemográficos (edad, ingresos per cápita por generaciones, sexo y nivel educativo) 

sobre el vencimiento de la deuda soberana. Además, se completa el análisis con el 

estudio de la influencia de la crisis financiera actual, así como de la entrada en vigor de 

la tercera fase de la UEM con la introducción del euro, sobre el vencimiento de la deuda 

soberana. 

3.6.1. VENCIMIENTO DE LA DEUDA SOBERANA Y EDAD 

Los resultados de la regresión con datos de panel de la edad sobre el vencimiento de 

la deuda soberana aparecen reflejados en la Tabla 3.5. La primera de las columnas 

muestra las variables incluidas en el análisis. La segunda columna y siguientes muestran 

los resultados de las estimaciones obtenidas mediante la metodología de datos de panel 

tras comprobar que es la técnica más adecuada frente al método de regresiones 

agrupadas. 
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Tabla 3.5. Regresión con datos de panel sobre la edad  
Variables Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4 
Deuda/PIB 0.379*** 0.560*** 0.525*** 0.511*** 
 (2.64) (2.95) (3.38) (3.31) 
PIB (en logaritmos) 0.063 0.250* 0.936*** 0.921*** 
 (1.14) (1.79) (4.80) (4.71) 
Tipos de interés15 -10.446*** -9.553*** -3.961*** -3.740*** 
 (-9.49) (-6.83) (-3.85) (-3.65) 
Edad media 
(en logaritmos) -1.295*    
 (-1.95)    
Edad media muestra 
(en logaritmos)  -1.699***   
 

 (-2.69)   
Edad media de la UE 
(en logaritmos)   -4.086***  
 

  (-3.67)  
Edad media de la zona euro 
(en logaritmos)    -3.682*** 

 
   (-3.57) 

Constante 5.934*** 4.955*** 4.362** 3.139 
 (2.75) (2.84) (2.00) (1.61) 
Hausman test (p-value) 0.205 0.000 0.000 0.000 
F statistic 

 54.96*** 37.93*** 37.62*** 
Wald test 226.88***    
R2 (intra  grupos) 0.49 0.50 0.45 0.44 
R2 (entre grupos) 0.66 0.13 0.01 0.01 
R2 (general) 0.54 0.31 0.03 0.02 
Nº de observaciones 232 232 203 203 
La tabla muestra las estimaciones de la regresión con datos de panel de la variable dependiente, logaritmo del 
vencimiento medio de la deuda soberana sobre la edad. Las variables de control consideradas son: el ratio 
deuda/PIB, el logaritmo del PIB y el tipo de interés de los bonos a 10 años. Las variables relativas a la edad son: la 
mediana de la edad anual de cada país, la mediana de la edad anual de toda la muestra, la mediana de la edad anual 
de la UE (27 países) y mediana de la edad anual de la zona euro (17 países), todas ellas expresadas en logaritmos. 
Se han empleado efectos fijos o aleatorios de acuerdo a los resultados del test de Hausman, que aparecen también 
recogidos en la tabla. Los estadísticos t se muestran en paréntesis. 
*Significativo al 10%, **significativo al 5%, *** significativo al 1%. 

 

Se han incluido en primer lugar las variables de control que pueden actuar como 

determinantes del vencimiento de la deuda soberana y se ha incorporado la variable 

demográfica correspondiente a la edad. Dado que se han considerado cuatro variables 

diferentes relativas a la edad de la población, se han obtenido cuatro modelos (columnas 

2 a 5). Las variables relativas a la edad se incorporan de forma individual para evitar 

problemas de multicolinealidad, que se han comprobado con el factor de inflación de la 

15 Se emplean los tipos de interés nominales en las estimaciones. Los resultados empleando los tipos de interés reales 
no varían sustancialmente de los reflejados en la Tabla 3.5. 
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varianza (VIF) y los índices de tolerancia. Se han utilizado modelos de efectos fijos o 

aleatorios en las estimaciones teniendo en cuenta los resultados del test de Hausman16 

que contrastan la hipótesis nula que plantea que el modelo de efectos aleatorios es más 

eficiente que el modelo de efectos fijos. 

En la Tabla 3.5 se muestran los valores de los estadísticos F y el test de Wald, que 

contrastan el ajuste global del modelo. Concretamente, comprueban si los coeficientes 

son conjuntamente significativos para el modelo de efectos fijos y el modelo de efectos 

aleatorios, respectivamente. Además, el valor del R cuadrado intra grupos indica un 

nivel de varianza explicada razonable, en torno al 50%. 

Con respecto a las variables de control, la relativa a los tipos de interés de los bonos 

soberanos a 10 años mantiene una relación inversa y muy significativa en los cuatro 

modelos. Por tanto, se puede deducir que el riesgo de crédito es un factor muy 

importante en la estructura de vencimientos de la deuda soberana, tal como se ha 

confirmado en el capítulo anterior. El PIB y el nivel de endeudamiento muestran el 

signo esperado con la variable dependiente, lo que permite confirmar los resultados 

obtenidos en los capítulos anteriores. 

En cuanto a la variable relativa a la edad, se obtiene evidencia de la existencia de una 

relación inversa entre el vencimiento de la deuda soberana y la edad de la población. 

Dicha relación se mantiene, independientemente de la variable relativa a la edad que se 

haya empleado. Los resultados son significativos y con el signo esperado en todos los 

modelos analizados para un nivel de significatividad del 1%, excepto en el primer 

modelo, donde la significatividad estadística es sólo del 10%. Por tanto, se puede 

deducir que, en el vencimiento de la deuda en los países europeos, influye más la edad 

media del conjunto de países que únicamente la edad media del país considerado.  

Estos resultados confirman lo indicado en Guibaud et al. (2013) y en la teoría del 

hábitat preferido de Modigliani y Sutch (1967). Los inversores escogen su horizonte de 

inversión de acuerdo a sus preferencias, siendo la edad una variable fundamental para 

seleccionar dicho plazo. Los inversores jóvenes, con un horizonte de inversión amplio, 

prefieren inversiones a largo plazo, mientras que la generación de mayor edad prefiere 

un plazo de inversión más reducido. De esta forma se confirma la hipótesis 1 (H1), que 

16 Siguiendo el trabajo de Guibaud et al. (2013) también se han realizado regresiones agrupadas o Pooled OLS y los 
resultados no varían sustancialmente. 

133 
 

                                                           



 
Capítulo 3. Efectos de determinados factores sociodemográficos sobre el vencimiento de la deuda soberana 

 
establece la existencia de una relación inversa entre el vencimiento de la deuda soberana 

y la edad de la población. 

3.6.2. VENCIMIENTO DE LA DEUDA SOBERANA E INGRESOS PER CÁPITA POR 

GENERACIONES 

Los resultados para las regresiones con datos de panel del vencimiento de la deuda 

soberana sobre la renta per cápita por generaciones se reflejan en la Tabla 3.6. La 

variable dependiente es el logaritmo del vencimiento medio de la deuda soberana y las 

variables incluidas en los análisis se muestran en la columna 1. 

Tabla 3.6. Regresión con datos de panel sobre los ingresos per cápita por generaciones  
Variables  Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4 Modelo 5 Modelo 6 
Deuda/PIB 0.459*** 0.337** 0.400*** 0.868*** 0.492** 0.531*** 
 (3.99) (2.44) (2.92) (4.80) (2.42) (2.65) 
PIB (en logaritmos) 0.066 0.670*** 0.480*** 0.574*** 0.752*** 0.553*** 
 (1.36) (4.60) (3.05) (3.14) (4.54) (3.12) 
Tipos de interés -5.858*** -4.784*** -4.057*** -6.237*** -5.256*** -4.471*** 

 (-6.98) (-5.23) (-4.35) (-6.64) (-5.15) (-4.30) 
Renta per cápita (25-49) 
(en logaritmos) 0.189  1.072*** 0.246  1.053*** 

 (1.42)  (2.86) (0.80)  (2.80) 
Renta per cápita (50-74) 
(en logaritmos)  -0.534*** -0.916***  -0.414** -0.807*** 

  (-3.70) (-4.71)  (-2.24) (-3.52) 
Edad (en logaritmos)    -3.134*** -1.198 -1.018 

    (-3.15) (-1.04) (-0.90) 
Constante -1.013 -2.101** -6.888*** 3.013 0.034 -4.988* 

 (-0.81) (-1.99) (-3.50) (1.63) (0.01) (-1.72) 
Hausman test (p-value) 0.696 0.000 0.012 0.072 0.001 0.016 
F statistic 

 50.16*** 43.37*** 38.54*** 40.36*** 36.23*** 
Wald test 173.02***      
R2 (intra  grupos) 0.49 0.53 0.55 0.52 0.53 0.55 
R2 (entre grupos) 0.24 0.01 0.05 0.06 0.02 0.06 
R2 (general) 0.32 0.03 0.09 0.10 0.04 0.09 
Nº de observaciones 194 194 194 194 194 194 
La tabla muestra las estimaciones de la regresión con datos de panel de la variable dependiente, logaritmo del 
vencimiento medio de la deuda soberana sobre los ingresos per cápita por generaciones. Las variables de control 
consideradas son: el ratio deuda/PIB, el logaritmo del PIB y el tipo medio de los bonos a 10 años. La variable edad se 
refiere a la mediana de la edad anual de cada país. Las variables relativas a los ingresos por generaciones son: la renta 
per cápita para el grupo entre 25 y 49 años y para el grupo de 50 a 74 años, expresadas en logaritmos. Se han empleado 
efectos fijos o aleatorios de acuerdo a los resultados proporcionados por el test de Hausman que aparecen también 
recogidos en la tabla. Los estadísticos t se muestran en paréntesis. 
*Significativo al 10%, **significativo al 5%, *** significativo al 1%. 

Se han aplicado regresiones con datos de panel tras comprobar su idoneidad con 

respecto al método de regresiones agrupadas según el test de multiplicadores de 
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Lagrange para el modelo de efectos aleatorios y la prueba F para el modelo de efectos 

fijos. Las tablas muestran que todos los coeficientes de los modelos son conjuntamente 

significativos, tanto para las regresiones en las que se ha aplicado el modelo de efectos 

fijos como para aquellos en los que se aplica el modelo de efectos aleatorios, teniendo 

en cuenta el estadístico F y el test de Wald, respectivamente. El porcentaje de varianza 

explicada por el estimador intra grupos proporciona un valor aceptable situado en torno 

al 50%. 

También se han incluido las variables de control y se ha procedido a incorporar de 

forma progresiva las variables relativas a la renta per cápita por generaciones (grupo de 

25 a 49 años y grupo de 50 a 74 años). En primer lugar, se han añadido de forma 

individual y a continuación de forma agregada, tras comprobar la ausencia de 

multicolinealidad. Posteriormente se han incluido junto con la edad, tanto de forma 

individual como agregada. Se presentan 6 modelos, cuyos resultados se reflejan en las 

columnas 2 a 7. Se ha utilizado el modelo de efectos fijos o el modelo de efectos 

aleatorios en función de los resultados del test de Hausman. Para un nivel de 

significatividad del 10% se rechaza la hipótesis nula, que plantea que los modelos de 

efectos aleatorios son más eficientes, excepto en el primer modelo. Las variables de 

control mantienen los signos esperados y resultan significativas en prácticamente todos 

los modelos. 

Tal como se deduce de la Tabla 3.6, sólo la variable relativa a los ingresos del grupo 

de edad entre 50 y 74 resulta significativa (modelo 2) si se consideran de forma 

individual. Su signo es el esperado y se obtiene una relación inversa con respecto a la 

variable dependiente. Estos resultados permiten deducir que ingresos per cápita de la 

población más longeva se relacionan de forma inversa con el vencimiento de la deuda 

soberana, ya que el horizonte de las inversiones de estos individuos será el corto plazo. 

Si se incluye de forma agregada la renta per cápita de las dos generaciones, los 

resultados son significativos para ambas y con los signos esperados. Los ingresos de la 

población más joven mantienen una relación positiva (negativa) con el vencimiento de 

la deuda soberana, es decir, un mayor nivel de renta en ese grupo aumenta el 

vencimiento ya que su horizonte de inversión es más largo. En el caso de la población 

más longeva, la relación obtenida es negativa ya que su horizonte de inversión es más 

corto. 
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Si se incluye la edad con las variables relativas a los ingresos por generaciones, los 

resultados no varían sustancialmente. La edad mantiene su relación inversa con la 

variable dependiente, pero sólo cuando se incluye con los ingresos per cápita de la 

generación más joven. La edad pierde la significatividad si se incorpora en los modelos 

con los ingresos per cápita de la generación más longeva. Esto puede indicar que no es 

el envejecimiento de la población lo que provoca una reducción del vencimiento de la 

deuda, sino que tienen mayor importancia los ingresos de esa generación de mayor 

edad. En el caso de la generación más joven, sus ingresos per cápita resultan 

significativos cuando se incluyen todas las variables de forma conjunta (modelo 6). De 

acuerdo con los resultados, se confirma la hipótesis 2 (H2), que establece una relación 

entre los ingresos per cápita de las generaciones consideradas y el vencimiento de la 

deuda soberana y, además, se obtiene que esta relación es más consistente para el grupo 

de mayor edad.  

3.6.3. VENCIMIENTO DE LA DEUDA SOBERANA Y SEXO 

Los resultados de las regresiones con datos de panel del vencimiento de la deuda 

soberana sobre el sexo se reflejan en la Tabla 3.7. Como en los casos anteriores, la 

variable dependiente es el vencimiento de la deuda soberana, expresado en logaritmos, y 

las variables incluidas en las regresiones se reflejan en la columna 1.  

También se ha comprobado la idoneidad dela metodología de datos de panel. Los 

valores del estadístico F y del test de Wald muestran que los coeficientes son 

significativos de forma conjunta. Además, el valor del R cuadrado intra grupos indica 

un valor aceptable de varianza explicada por los modelos. 

Los resultados sobre el sexo aparecen reflejados en los modelos 1 y 2 de la Tabla 3.7. 

Se ha utilizado el logaritmo del número de mujeres entre 25 y 74 años y la proporción 

de mujeres sobre el total como variables relativas al sexo. Los resultados indican que el 

sexo no es significativo como determinante del vencimiento de la deuda soberana 

(modelo 1). El signo no es el esperado, pero no es concluyente ya que no tiene una 

significatividad estadística adecuada. Tampoco se obtienen resultados significativos 

cuando se utiliza la proporción de mujeres en forma de ratio (modelo 2). La inclusión de 

la edad (modelos 3 y 4), que mantiene la significatividad y la relación esperada con la 

variable dependiente, tampoco reporta resultados significativos en el sexo.  
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Tabla 3.7. Regresión con datos de panel sobre el sexo  
Variables Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4 
Deuda/PIB 0.392** 0.446** 0.386** 0.375** 

 (1.99) (2.30) (2.53) (2.57) 
PIB (en logaritmos) -0.155 -0.027 0.058 0.062 

 (-1.05) (-0.26) (0.42) (1.13) 
Tipos de interés -9.478*** -9.071*** -10.453*** -10.461*** 

 (-6.44) (-6.15) (-7.96) (-9.45) 
Mujeres 25-74 
(en logaritmos) 0.244  0.001  

 (1.34)  (0.07)  
Porcentaje mujeres 25-74  2.695  0.202 

  (0.50)  (0.04) 
Edad (en logaritmos)   -1.307* -1.290* 
   (-1.88) (-1.95) 
Constante 0.157 0.903 5.899** 5.829* 

 (0.08) (0.35) (2.47) (1.90) 
Hausman test (p-value) 0.070 0.053 0.272 0.189 
F statistic 52.31*** 51.56***   
Wald test   225.16*** 226.07*** 
R2 (intra  grupos) 0.49 0.48 0.49 0.49 
R2 (entre grupos) 0.30 0.47 0.66 0.67 
R2 (general) 0.42 0.49 0.54 0.54 
Nº de observaciones 232 232 232 232 
La tabla muestra las estimaciones de la regresión de la variable dependiente, logaritmo del vencimiento medio de la 
deuda soberana sobre el sexo. Las variables de control consideradas son: el ratio deuda/PIB, el logaritmo del PIB y 
el tipo medio de los bonos a 10 años. Las variables relativas al sexo son: la población de mujeres entre 25 y 74 
años, expresada en logaritmos y el porcentaje de mujeres sobre el total de población para esa edad. La variable 
relativa a la edad es la mediana de la edad anual de cada país. Se han empleado efectos fijos o aleatorios de acuerdo 
a los resultados del test de Hausman, que aparecen también recogidos en la tabla. Los estadísticos t se muestran en 
paréntesis. 
*Significativo al 10%, **significativo al 5%, *** significativo al 1%. 

 

Los valores del sexo no permiten confirmar que la mayor aversión al riesgo de las 

mujeres (Harris y Jenkins, 2006 y Barnea et al., 2010 entre otros) influye sobre el 

vencimiento de la deuda soberana. Tampoco se puede determinar que existan 

diferencias en función del sexo ya que los resultados para los hombres tampoco son 

significativos. Por tanto, en base a los resultados y estimaciones obtenidas no se 

confirma la hipótesis 3 (H3), que indica que la población en función del sexo afecta al 

vencimiento de la deuda soberana. 

A pesar de que la mayor parte de estudios sobre sexo y aversión al riesgo indican la 

existencia de un menor exceso de confianza (overconfidence) en las mujeres (Estes y 

Hosseini, 1988 y Barber y Odean, 2001 entre otros), también existen estudios que 
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indican que no se perciben diferencias entre hombres y mujeres (Hardies et al., 2012 y 

2013), lo cual justifica la ausencia de significatividad de los resultados obtenidos. 

3.6.4. VENCIMIENTO DE LA DEUDA SOBERANA Y NIVEL EDUCATIVO 

Los resultados de las regresiones con datos de panel que relacionan el nivel de 

estudios y el vencimiento de la deuda soberana se muestran en la Tabla 3.8.  

Tabla 3.8. Regresión con datos de panel sobre el nivel educativo 
Variables Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4 
Deuda/PIB 0.306* 0.336*** 0.506*** 0.296** 
 (1.91) (2.69) (2.69) (2.05) 
PIB (en logaritmos) 0.208** 0.084 0.445*** 0.074 
 (2.32) (0.99) (2.98) (0.80) 
Tipos de interés -1.527 -3.900** -2.594 -3.269* 
 (-0.89) (-2.49) (-1.46) (-1.86) 
Graduados empresa (en logaritmos) 0.103  0.202**  
 (1.43)  (2.33)  
Graduados total (en logaritmos)  0.044  0.034 
  (0.48)  (0.37) 
Edad (en logaritmos) 

  -2.239* 0.416 
   (-1.97) (0.74) 
Constante -2.148** 0.117 1.846 -1.164 
 (-2.17) (0.19) (0.82) (-0.69) 
Hausman test (p-value) 0.059 0.140 0.037 0.127 
F statistic 7.28***  6.77*** 6.67*** 
Wald test  22.79***   
R2 (intra  grupos) 0.23 0.21 0.27 0.21 
R2 (entre grupos) 0.10 0.16 0.08 0.15 
R2 (general) 0.12 0.16 0.10 0.14 
Nº de observaciones 110 110 110 110 
La tabla muestra las estimaciones de la regresión con datos de panel de la variable dependiente, logaritmo del 
vencimiento medio de la deuda soberana sobre el nivel educativo. Las variables de control consideradas son: el 
ratio deuda/PIB, el logaritmo del PIB y el tipo medio de los bonos a 10 años. Las variables relativas al nivel 
educativo son: el número de graduados total y el número de graduados en la rama de ciencias sociales, empresa y 
derecho expresados en logaritmos. Se incluye también la variable mediana de la edad anual de cada país. Se han 
empleado efectos fijos o aleatorios de acuerdo a los resultados del test de Hausman que aparecen también 
recogidos en la tabla. Los estadísticos t se muestran en paréntesis. 
*Significativo al 10%, **significativo al 5%, *** significativo al 1%. 

 

Las prueba de multiplicadores de Lagrange y la prueba F muestran que la 

metodología de datos de panel es la más adecuada. Se ha comprobado la ausencia de 

multicolinealidad entre los regresores de acuerdo con el VIF. En la tabla se muestran los 

contrastes globales para los modelos de efectos fijos y de efectos aleatorios (estadístico 

F y test de Wald respectivamente). La bondad de ajuste del modelo proporcionada por 
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el R cuadrado intra grupos muestra un porcentaje de varianza explicado reducido, que 

puede deberse al reducido número de observaciones incluidas en los modelos. 

La inclusión individual del nivel educativo, junto con las variables de control, reporta 

resultados no significativos tanto para el número de graduados en la rama de ciencias 

sociales, empresa y derecho (modelo 1), como para el número total de graduados 

(modelo 2). La edad se incluye en el modelo 3 junto con el número de graduados en 

ciencias sociales, empresa y derecho. La edad mantiene la relación inversa y 

significativa con la variable dependiente. Sin embargo el número de graduados en 

ciencias sociales, empresa y derecho no obtiene valores significativos a pesar de mostrar 

el signo esperado. Los resultados son similares cuando se incluye la edad junto con el 

número de graduados total (modelo 4), si bien en este caso resulta llamativo que la edad 

pierde su significatividad con respecto a los modelos anteriores. 

Los resultados no permiten confirmar la hipótesis 4 (H4), ya que la inclusión de la 

variable relativa al nivel educativo no genera resultados significativos en ninguna de las 

estimaciones. La escasez de datos referentes a esta variable puede ser la causa de esta 

falta de significatividad17.  

3.6.5. VENCIMIENTO DE LA DEUDA SOBERANA, CRISIS FINANCIERA Y UNIÓN 

MONETARIA EUROPEA 

Los resultados referentes a la relación entre la crisis financiera actual, la Unión 

Económica y Monetaria y el vencimiento de la deuda soberana se reflejan en la Tabla 

3.9. Como se ha mencionado, la existencia de un periodo de crisis reduce el 

vencimiento de la deuda soberana ya que los inversores, al aumentar la incertidumbre, 

buscan inversiones más seguras y por lo tanto a menor plazo (Broner et al., 2013). Del 

mismo modo, la Unión Monetaria reduce la incertidumbre por lo que se espera que 

aumente el vencimiento de la deuda soberana. 

Se ha aplicado la metodología de datos de panel tras comprobar su idoneidad con 

respecto al modelo de regresiones agrupadas. La Tabla 3.9 muestra los valores del 

estadístico F y del test de Wald que contrastan la significatividad conjunta de los 

coeficientes para el método de efectos fijos y el método de efectos aleatorios 

17 Los datos relativos a educación facilitados por la Unesco sólo están disponibles desde el año 1998 y puede que una 
ampliación de los mismos proporcione una mayor robustez a los resultados. 
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respectivamente. Además, el porcentaje de varianza explicada aproximado por el R 

cuadrado intra grupos indica un poder explicativo moderado. 

Tabla 3.9. Regresión con datos de panel sobre la crisis financiera y la Unión Monetaria Europea  
Variables Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4 
Deuda/PIB 0.282** 0.260* 0.484** 0.456** 
 (2.07) (1.92) (2.37) (2.13) 
PIB (en logaritmos) 0.005 0.020 0.502*** 0.516*** 
 (0.11) (0.43) (7.88) (6.43) 
Tipos de interés -9.071*** -9.845***   
 (-10.44) (-10.28)   
Crisis (dummy) 0.018  -0.036  
 (0.33)  (-0.57)  
Unión Económica y 
Monetaria (dummy)  -0.089*  -0.034 

  (-1.70)  (-0.53) 
Constante 1.947*** 1.859*** -5.109*** 5.262*** 
 (2.94) (2.87) (-6.64) (5.52) 
Hausman test (p-value) 0.123 0.412 0.019 0.000 
F statistic   39.71*** 39.68*** 
Wald test 219.71*** 225.29***   
R2 (intra  grupos) 0.48 0.49 0.34 0.34 
R2 (entre grupos) 0.66 0.73 0.01 0.01 
R2 (general) 0.53 0.55 0.01 0.02 
Nº de observaciones 232 232 242 242 
La tabla muestra las estimaciones de la regresión con datos de panel de la variable dependiente, logaritmo del 
vencimiento medio de la deuda soberana sobre la crisis y la Unión Económica y Monetaria. Las variables de 
control consideradas son: el ratio deuda/PIB, el logaritmo del PIB y el tipo medio de los bonos a 10 años. La 
variable crisis es una variable dummy que refleja la actual crisis financiera y que toma el valor 1 desde 2007 y 0 en 
el resto. La variable EMU refleja el efecto de la introducción del euro en la última etapa de la Unión Económica y 
Monetaria y toma el valor 1 desde 2002 y 0 en el resto. Se han empleado efectos fijos o aleatorios de acuerdo a los 
resultados del test de Hausman que aparecen también recogidos en la tabla. Los estadísticos t se muestran en 
paréntesis. 
*Significativo al 10%, **significativo al 5%, *** significativo al 1%. 

 

En el modelo 1 de la Tabla 3.9 se recogen las estimaciones para la crisis como 

determinante del vencimiento de la deuda soberana. No se confirma la existencia de una 

relación inversa entre la crisis y la variable dependiente ya que no existe significatividad 

estadística.  

Estos resultados pueden deberse a que el efecto de la crisis se encuentra incluido en 

los tipos de interés de los bonos soberanos, que aproximan el riesgo de crédito. Por 

tanto, las variables pueden ser redundantes y los resultados estar sesgados. Se repite la 

estimación sin tener en cuenta los rendimientos de los bonos soberanos (modelo 3) y se 

obtiene que el poder explicativo, aproximado por el valor del R cuadrado intra grupos 
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del modelo, se reduce sustancialmente. Por tanto, se puede deducir que los tipos de 

interés de los bonos soberanos tienen una gran capacidad explicativa en el modelo. En 

este caso, la variable Crisis muestra el signo negativo esperado, pero no es 

estadísticamente significativo. En base a estos resultados no se confirma la hipótesis 5 

(H5), que establece que el vencimiento de la deuda soberana se reduce en periodos de 

crisis. 

Tampoco se obtienen evidencias de la existencia de la relación esperada entre la 

introducción del euro y el vencimiento de la deuda soberana (modelo 2). Se obtiene una 

relación inversa que indica que la introducción del euro reduce el vencimiento de la 

deuda soberana. Estos resultados no permiten confirmar la hipótesis 6 (H6)18, que 

establece que la creación de la Unión Económica y Monetaria aumenta el vencimiento 

de la deuda soberana. El signo de esta relación puede también verse influenciado por la 

crisis de deuda soberana desde el año 2007, y que ha propiciado el acortamiento de la 

estructura de vencimientos, tal como se indicó en el capítulo anterior. Si se realizan las 

estimaciones sin incluir los rendimientos de los bonos soberanos (modelo 4), no se 

obtiene una relación significativa, ni se confirma tampoco la hipótesis 6 (H6), ya que 

ambas relaciones están condicionadas por la presencia del riesgo de crédito, que 

modifica la existencia de esa relación, así como la significatividad de la misma. 

 

3.7. CONCLUSIONES 

En el presente capítulo se propone un modelo para analizar los efectos de 

determinados factores sociodemográficos (edad, ingresos económicos por generaciones, 

sexo y nivel educativo) sobre el vencimiento de la deuda soberana en la UEM entre 

1980 y 2012, teniendo en cuenta los principales determinantes del vencimiento de la 

deuda soberana según la literatura. Se considera que coexisten generaciones más 

jóvenes con un horizonte de inversión a largo plazo, y generaciones más longevas con 

un horizonte de inversión menor. El análisis se completa con un estudio del impacto de 

la crisis financiera actual y de la introducción del euro sobre el vencimiento de la deuda 

soberana. 

18 Los resultados tampoco permiten confirmar la hipótesis H6 si se toma como referencia el año 1999 en el que se 
inició la tercera fase de la Unión Económica y Monetaria. 
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Se obtiene evidencia de la existencia de una relación inversa y altamente 

significativa entre la edad de la población y el vencimiento de la deuda soberana. Estos 

resultados se mantienen tanto si se considera la edad de cada país analizado, de la 

muestra, de la Unión Europea o de la zona euro. Los resultados están en línea con los 

obtenidos por Guibaud et al. (2013) para un conjunto de países de la OCDE. La 

conclusión que se puede extraer es que un aumento de la edad de la población implica 

una reducción del vencimiento de la deuda. Dado que la tendencia en los países 

desarrollados es hacia un envejecimiento de la población, este resultado nos indica que 

las estructuras de vencimientos de estos países tenderán a reducirse si se tuviera en 

cuenta este factor demográfico.  

Sin embargo, no sólo la edad puede ser un factor sociodemográfico relevante, sino 

que también el poder adquisitivo de las diferentes generaciones de inversores 

(generación joven entre 25 y 49 años y generación longeva entre 50 y 74 años), 

aproximado por los ingresos per cápita, también influye en el vencimiento de la deuda 

soberana Un mayor nivel de ingresos de la generación más longeva produce una 

reducción del vencimiento de la deuda soberana ya que su horizonte de inversión es 

menor y disponen de mayores recursos para invertir. Además la influencia que esta 

variable ejerce sobre el vencimiento de la deuda reduce el efecto que tiene la variable 

relativa a la edad. Por tanto, si se tiene en cuenta la edad y el poder adquisitivo por 

generaciones de forma conjunta, los efectos sobre el vencimiento de la deuda soberana 

de éstos últimos son más significativos que la edad aunque sólo para el nivel de ingresos 

de la generación más longeva.  

Sin embargo, los factores relativos al sexo, nivel educativo, crisis financiera actual y 

a la entrada en vigor de la moneda única no influyen de forma significativa en el 

vencimiento de la deuda soberana. 
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En esta sección se presentan las conclusiones que derivan de los resultados obtenidos 

en los capítulos previos y que conforman la presente Tesis Doctoral. Se ha pretendido 

contribuir a la escasa literatura sobre los determinantes del vencimiento de la deuda 

soberana y para ello se ha utilizado una base de datos lo más actualizada posible sobre 

un conjunto de países de la UEM. También pueden derivarse posibles implicaciones 

para las autoridades económicas y monetarias de los países analizados.   

Esta Tesis Doctoral se estructura en tres capítulos, cuyo objetivo es analizar los 

determinantes del vencimiento y la estructura de vencimientos de la deuda soberana. La 

elección del tema se debe a la importancia que tiene el análisis del vencimiento de la 

deuda sobre la liquidez de un país, especialmente en etapas de turbulencias financieras 

y, de forma más específica, durante crisis de deuda soberana, como la que ha sufrido la 

zona euro en los últimos años. En este sentido, se puede afirmar que una ampliación del 

vencimiento de la deuda puede reducir sustancialmente las consecuencias de una crisis 

de deuda soberana sobre las finanzas de un estado, tal como indican Cole y Kehoe 

(1996 y 2000) y Arellano y Ramanarayanan (2012).  

Se inicia con el estudio de los principales determinantes del vencimiento de la deuda 

y continúa con análisis más específicos, que se centran en la influencia del riesgo 

soberano y de determinados factores sociodemográficos sobre el vencimiento de la 

deuda soberana. 

Con respecto a los principales determinantes del vencimiento de la deuda soberana, 

que se analizan en el primer capítulo, se ha recurrido a tres teorías utilizadas 

habitualmente en la literatura para explicar el vencimiento de la deuda, la teoría de los 

costes de transacción, la teoría de señales y la teoría impositiva. Se propone una serie de 

variables para valorar la influencia de estas teorías sobre el vencimiento de la deuda 

soberana.  

En cuanto a la teoría de los costes de transacción, se analiza si los siguientes factores,  

el tamaño de la economía de un estado, el crecimiento y la regulación, influyen sobre el 

vencimiento de la deuda soberana. Con los resultados obtenidos, se puede concluir que 

el primer factor es el que más influye sobre el vencimiento de la deuda. Los países con 

una economía de mayor tamaño, aproximado por el PIB, disponen de mayor facilidad 

de acceso a los mercados primarios de deuda pública, lo que les permite emitir deuda a 

150 
 



 
Conclusiones 

 
plazos superiores y, por tanto, aplazar sus obligaciones de pago. Además, el crecimiento 

del PIB per cápita es un factor que incide sobre la estructura de vencimientos en épocas 

de crisis ya que los países que crecen en épocas de turbulencias financieras aumentan el 

vencimiento de su deuda. Esto puede ser consecuencia de que ese crecimiento es visto 

por los mercados como una señal de estabilidad y calidad. Por tanto, se reduce la 

presión en las primas de riesgo de los instrumentos de deuda pública a largo plazo y, 

como consecuencia, se alarga el vencimiento de la deuda soberana. En lo que se refiere 

a la regulación, no se obtiene evidencia de que una mayor eficacia en la aplicación de 

las normas contribuya a aumentar el vencimiento de la deuda soberana. 

Si se tiene en cuenta la teoría de señales, se analiza la influencia del endeudamiento, 

del riesgo de crédito y del riesgo de liquidez sobre el vencimiento de la deuda soberana. 

Con los resultados obtenidos, se puede afirmar que el nivel de endeudamiento incide de 

forma directa en el vencimiento de la deuda. Los países más endeudados no reducen el 

vencimiento de la deuda, tal y como afirman algunos autores (Drudi y Giordano, 2000; 

Missale y Blanchard, 1994). La explicación a esta relación se encuentra en Eichler y 

Maltritz (2013), que indican que el endeudamiento sólo incrementa las primas de riesgo 

de los instrumentos de deuda a corto plazo. Por tanto, los estados altamente endeudados 

no tienen incentivos para emitir deuda a plazos cortos y pueden aumentar o mantener el 

vencimiento de su deuda. También se halla evidencia de que un incremento del riesgo 

de crédito, aproximado por la prima de riesgo con respecto al bono estadounidense, 

reduce el vencimiento de la deuda soberana. Se confirma lo obtenido en otros estudios 

previos (Broner et al., 2013;b Perez, 2013). Además, la relación se incrementa en 

épocas de crisis, lo que constituye un aspecto de especial relevancia en el contexto de la 

crisis de deuda actual. En lo que se refiere al riesgo de liquidez, no se aprecia que sea un 

factor influyente sobre el vencimiento de la deuda soberana. 

En lo que se refiere a la teoría impositiva, se analiza si los tipos impositivos 

empresarial y personal influyen sobre el vencimiento de la deuda soberana. Con los 

resultados obtenidos, se puede afirmar que un mayor tipo empresarial reduce el 

vencimiento de la deuda soberana. La deuda pública que se encuentra en poder de las 

empresas (especialmente entidades financieras y aseguradoras) representa un porcentaje 

importante entre el total de tenedores de deuda pública. Si el tipo impositivo 

empresarial, al que están sujetos los instrumentos de deuda pública, es elevado, las 
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empresas demandarán aquellos títulos que conlleven el pago de menos impuestos que, 

generalmente, son los instrumentos de deuda a corto plazo. En cambio, el tipo 

impositivo personal no tiene incidencia sobre el vencimiento de la deuda soberana ya 

que la deuda pública en poder de personas físicas es un porcentaje muy reducido sobre 

el total de tenedores de deuda pública, aunque los gobiernos están llevando a cabo 

medidas para que esta tendencia cambie en el futuro. 

Seguidamente, en el segundo capítulo, se realiza un análisis más específico sobre la 

influencia del riesgo soberano sobre el vencimiento de la deuda. Con los resultados 

obtenidos, se puede concluir que el riesgo soberano reduce sustancialmente el 

vencimiento de la deuda soberana, independientemente de la variable que se utilice para 

aproximar el riesgo. Sin embargo, la relación no es igual para todos los países. En este 

sentido, se ha examinado la existencia de una relación no monótona (Diamond, 1991) 

entre el riesgo soberano y el vencimiento de la deuda soberana. Para ello se han 

distinguido dos subgrupos de países. Por un lado los países con mayor riesgo (PIIGS), y 

por otro, los denominados core countries, cuyo riesgo es menor. El análisis de cada uno 

de los grupos de forma aislada, proporciona resultados concluyentes. En el caso de los 

PIIGS, se confirma lo indicado anteriormente, que el riesgo soberano contribuye a 

reducir el vencimiento de la deuda soberana. Sin embargo, esta afirmación no se puede 

extender a los core countries debido a que sus instrumentos de deuda pública se 

convierten en valores refugio. Esta situación conduce a una reducción de las primas a 

plazo en los core countries, y les permite endeudarse a plazos superiores, con el 

consiguiente alargamiento de su estructura de vencimientos. 

Para completar este análisis específico de la influencia del riesgo soberano sobre el 

vencimiento de la deuda soberana, se ha considerado investigar la relación entre ambos 

en función del nivel de endeudamiento de un país. Para ello, se diferencian dos 

subgrupos de países con alto y bajo nivel de endeudamiento. Con los resultados 

obtenidos, se obtiene evidencia de que un incremento del riesgo soberano reduce el 

vencimiento de la deuda soberana, independientemente del nivel de endeudamiento de 

los países analizados. Sin embargo, algunos autores (Drudi y Giordano, 2000; Alesina et 

al., 1992) sólo obtienen esta relación para los países muy endeudados. 

Finalmente, el tercer capítulo analiza el vencimiento de la deuda desde una 

perspectiva más novedosa y que, prácticamente, no se ha abordado previamente en la 
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literatura. Se propone un modelo para examinar la influencia de determinados factores 

sociodemográficos sobre el vencimiento de la deuda soberana. Con los resultados 

obtenidos, se puede concluir que la edad de la población puede influir sobre la 

estructura de vencimientos de la deuda soberana, tal como obtienen también Guibaud et 

al. (2013). Además, se incorporan otra serie de variables sociodemográficas, como los 

ingresos per cápita por generaciones, el sexo y el nivel educativo. Finalmente se 

complementa el estudio con un análisis de la importancia de la crisis financiera actual y 

de la entrada en vigor de la moneda única en Europa sobre el vencimiento de la deuda. 

Se puede afirmar con el análisis empírico realizado, que un envejecimiento de la 

población reduce el vencimiento de la deuda soberana. La idea que subyace tras estos 

resultados enlaza directamente con la teoría del hábitat preferido (Culbertson, 1957; 

Modigliani y Sutch, 1967). La edad de los inversores les induce a posicionarse en un 

horizonte de inversión determinado. Así, los inversores de mayor edad prefieren invertir 

en instrumentos de menor plazo ya que su edad reduce su horizonte temporal de 

inversión. En cambio, los inversores de menor edad pueden invertir a largo plazo ya que 

su edad les posiciona en un hábitat diferente. Estos resultados coinciden con los 

obtenidos en Guibaud et al. (2013). 

Se ha completado el análisis de la influencia de determinados factores 

sociodemográficos sobre el vencimiento de la deuda soberana incorporando los ingresos 

per cápita por generaciones ya que, no sólo la edad puede influir sobre el vencimiento 

de la deuda, sino también el poder adquisitivo por grupos de edad (Guibaud et al., 

2013). Para ello, se divide la población en dos grupos de edad, de forma que se 

consideran dos generaciones de inversores: la generación joven (de 25 a 49 años de 

edad) y la generación longeva (de 50 a 74 años de edad). Con los resultados obtenidos, 

se puede afirmar que un incremento de los ingresos de la generación longeva reduce el 

vencimiento de la deuda soberana y, además, esa relación se mantiene si se tiene en 

cuenta también la edad de la población. Por tanto, no sólo la edad influye sobre el 

vencimiento, sino que es más importante aún el poder adquisitivo de esa generación 

longeva. Aquellos estados donde la media de edad sea superior, y en los que además, 

esa población longeva tenga un mayor poder adquisitivo, reducirán el vencimiento de la 

deuda soberana. 
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El resto de factores sociodemográficos analizados, el sexo y nivel educativo, no 

muestran una influencia relevante sobre el vencimiento de la deuda soberana. Según 

este análisis, la crisis financiera y la entrada en vigor de la moneda única tampoco 

influyen sobre el vencimiento de la deuda soberana. 

Los resultados obtenidos en esta Tesis pueden tener implicaciones importantes para 

las autoridades económicas. Un acortamiento excesivo de la estructura de vencimientos 

es un hándicap para enfrentarse a una crisis de deuda soberana como la que se ha 

producido en la zona euro, tal y como indican Cole y Kehoe (1996 y 2000) y Arellano y 

Ramanarayanan (2012). Se pueden considerar algunas medidas o recomendaciones al 

respecto. 

En primer lugar, se ha demostrado que el riesgo soberano reduce el vencimiento de la 

deuda soberana. Además, se ha obtenido evidencia de que esa relación es especialmente 

significativa en los países de mayor riesgo. Un acortamiento de la estructura de 

vencimientos propiciada por un aumento del riesgo puede amplificar los efectos de una 

crisis de deuda. En este sentido, las autoridades económicas deben implementar 

medidas que permitan alargar la estructura de vencimientos, fundamentalmente a través 

de mecanismos que relajen la tensión en los mercados de deuda y reduzcan las primas 

de riesgo de la deuda a largo plazo. La compra de deuda por parte del BCE durante la 

crisis es una medida que va en esta línea de actuación.  

También se ha obtenido que los países con una economía de menor tamaño presentan 

mayores problemas para aumentar el vencimiento de la deuda y, por consiguiente, son 

más proclives a sufrir una crisis de deuda soberana. Por tanto, es necesario que estos 

países tengan prioridad para acceder a los mercados de deuda pública, por ejemplo, 

sería recomendable que el BCE comprase deuda de estos países en primer lugar para 

relajar la crisis de deuda soberana. Además, el crecimiento de la economía permite 

aumentar el vencimiento de la deuda, especialmente en etapas de recesión económica. 

Los estados deben ser conscientes de que las medidas de tipo expansivo, pueden 

impulsar el crecimiento de la economía, y con ello aumentar el vencimiento de la deuda. 

Con respecto a la edad, la tendencia generalizada hacia un mayor envejecimiento y, 

por tanto, a un cambio en la estructura de las pirámides de población, puede reducir 

paulatinamente el vencimiento de la deuda soberana. Ese acortamiento de la estructura 
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de vencimientos sitúa a los estados en una posición de mayor emergencia ante una crisis 

de estas características. Por tanto, es necesario introducir incentivos que inciten a los 

inversores de mayor edad a modificar su hábitat preferido. La creación de incentivos 

fiscales en los instrumentos de menor plazo puede ser una medida que contribuya en ese 

sentido. 

Para finalizar, es ineludible comentar algunas de las limitaciones que se han 

presentado a lo largo de la elaboración de esta Tesis. Fundamentalmente, los mayores 

obstáculos han sido los relacionados con la búsqueda de datos. El no disponer de una 

base de datos profesional ha limitado el análisis empírico que se ha realizado. En este 

sentido, el objetivo es que la presente Tesis sirva como punto de partida para futuros 

estudios que complementen los que aquí se presentan. Se pretende profundizar en el 

estudio del vencimiento y la estructura de vencimientos de la deuda soberana ampliando 

la muestra así como aumentando la periodicidad de los datos para obtener un análisis 

más exhaustivo. Se considera que este tema cuenta con un gran potencial ya que ha sido 

escasamente tratado en la literatura y es de especial relevancia en el contexto de crisis 

de deuda que se ha experimentado recientemente. 
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