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RESUMEN

La deuda publica y su repercusion en la economia espafiola presentan una gran
importancia en la actualidad. Por este motivo, en el presente trabajo se analizan los
determinantes que afectan a la variacion de la deuda puablica. En la primera parte del
trabajo se realiza un analisis descriptivo de la deuda publica. En la segunda parte, se
emplean los siguientes determinantes de su evolucién: saldo pablico primario, pago de
intereses, ajuste déficit-deuda, PIB, IPC, analizdndose mediante un modelo
econométrico utilizando MCO que abarca el periodo desde 1997 hasta el 2015. Los
resultados obtenidos confirman la mayoria de las hipdtesis planteadas resaltando el
efecto positivo sobre el incremento de la deuda pablica de los intereses y del saldo
publico primario. También se obtiene una fuerte relacion existente entre la variacion de

la deuda publica y la evolucion de la economia representada mediante el PIB y el IPC.

Palabras clave: deuda, déficit, PIB, MRLM, PDE.

ABSTRACT

The public debt and its impact in the Spanish economy have a great importance
today. For this reason, this work analyses the determinants that affect the variation of
public debt. In the first part of the paper, we focus on the realization of a descriptive
analysis of public debt. In the second part, the following determinants: balance public
primary, interest payment, setting deficit-debt, GDP, CPI, are analysed through a model
econometric using OLS, from 1997 to 2015. The most results confirm the initial
hypotheses. It is verified the positive effect about the increase in public debt interest and
the primary public balance. Also the fort relationship between the public debt’s

variation and the economy evolution, representing as GDP and CPI, is obtained.

Keywords: debt, deficit, GDP, MLRM, EDP.



1. INTRODUCCION

Con la caida, el 14 de septiembre de 2008, del banco Lehman Brothers se inici6 una
crisis a escala mundial, que afectd gravemente a casi todas las economias mundiales
debido a la globalizacién. Rapidamente, expresiones como hipotecas subprime, déficit,
burbujas... empezaron a formar parte de la vox populi. El presente trabajo se centra en
una expresion que, salvo en etapas de necesidad para los estados, no se le hacia
demasiado caso, con la excepcion de circulos relacionas con ella, esa expresion es la
deuda publica. Se entiende por deuda publica ”como los ingresos que obtienen los Entes
Publicos a cambio de una retribucion, existiendo la obligacién de devolver las
cantidades recibidas una vez transcurrido un determinado periodo de tiempo” (Arribas

Camara & Cardenas Del Rey, 2016).

El presente trabajo se centra en la deuda publica espafiola. El estallido de la crisis
econdmica se inici6 de manera escalonada en Espafia debido a los estimulos que el
estado espafiol utiliz6 para solventar, lo que en un principio se creia, una recaida
pasajera de la economia. Estos estimulos, al financiarse con dinero publico, hicieron que
mermaran los ahorros que tenia el Estado. Teniendo en cuenta, ademas, que al ser una
crisis de gran envergadura estos estimulos no fueron suficientes para solucionarla, con
lo que la economia sigui6 descendiendo hasta entrar en recesion. Con el aumento del
desempleo y la desaparicion de muchas empresas, el dinero que el estado percibia via
impuestos se redujo, lo que unido a un descenso de las reservas econémicas, obligé al
estado a buscar dinero para mantener su funcionamiento. Aqui, es donde entra en juego
la deuda publica, con la buena marcha de la economia espafiola, la deuda que el estado
emitia, cada afio era menor y los ingresos mayores. Sin embargo, esta tendencia bajista
se interrumpid con la crisis ya que el estado empezd a emitir mas deuda para
financiarse. Esto no hubiera resultado un problema si el interés que se pagase a cambio

fuese bajo, y si se tuviese confianza en dicho pais.

Por otro lado, con el rescate a Grecia por parte de la Unién Europea, el estallido de la
burbuja inmobiliaria en Espafia, y la cada vez méas deteriorada situacion de la economia
espafola, la deuda publica espafiola se vio gravemente afectada. Se aumentd la
desconfianza en el posible pago de la deuda, y por consiguiente disminuyeron los
demandantes de deuda publica, y se aumenté el coste de emisién. Ademas, como la
recuperacion econdémica del estado no se hacia visible, se creaba la necesidad de emitir

maés deuda para hacer frente a la deuda anteriormente emitida.



La importancia de la deuda publica es tal que incluso para la entrada en la Union
Europea se exigia que ésta no superase el 60% del PIB. En la actualidad, Espafia
sobrepasa el 100%. Para poner freno a esta escalada, Espafia en Septiembre de 2011
reformé el articulo 135 de la Constitucién Espafiola, incorporando una limitacion del
déficit pablico de caracter estructural en nuestro pais y la limitacion de la deuda publica

al valor de referencia del 60% con respecto al PIB.

Por los anteriores motivos y por constituir un tema de interés personal y cientifico he
decidido elaborar el Trabajo Fin de Grado (TFG) sobre la deuda publica espafiola. El
trabajo se estructura en nueve apartados: el primero introduce vy justifica la eleccion del
tema objeto de estudio; el segundo incluye el objeto del TFG; en el tercero se describe
la metodologia utilizada; el cuarto analiza, desde un punto de vista tedrico-descriptivo,
la deuda publica, y se centra en su concepto, principales caracteristicas, evolucion
historica, regulacion, estructura y otros conceptos necesarios para comprender su
funcionamiento. En el quinto apartado se presenta la revision de la literatura cientifica
relevante para el tema objeto de estudio y se plantean las hipdtesis a contrastar. En el
sexto apartado se realiza el analisis empirico del TFG mediante un modelo
econométrico para analizar la evolucién de la deuda publica. En el séptimo apartado se
presenta el andlisis y discusion de resultados. En el octavo apartado se muestran las
conclusiones obtenidas con la realizacién del trabajo y en el dltimo se indican las

limitaciones del estudio y futuras lineas de investigacion.

2. OBJETO DEL TRABAJO

Con el presente Trabajo Fin de Grado (TFG), se pretende analizar la deuda publica
espafola, en concreto los determinantes de la variacion de dicha deuda. En los altimos
afios la deuda ha tomado especial relevancia, siendo de importancia capital para el
sostenimiento de las finanzas del estado espafiol. Por ello, analizar los determinantes
que afectan a su evolucién resulta clave ya que su analisis permite obtener informacion

atil para comprender y estimar mejor la variacion de la deuda publica en Espafia.

Este objetivo principal se puede dividir, analizandolo desde un punto de vista

tedrico y otro préctico, en una serie de objetivos mas concretos.
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e Analizar, desde un punto de vista teorico, la estructura de la deuda publica de
Espafia, su evolucion histérica desde la aparicion de la democracia en Espafia y

la legislacion que le afecta para resaltar su relevancia en nuestro pais.

e Analizar, desde un punto de vista empirico, la evolucion de la deuda publica y

de sus determinantes.

Ademas, se pretenden realizar las siguientes aportaciones:

e Aumentar de 4 a 10 el nimero de variables consideradas para analizar la
variacion de la deuda publica con respecto al trabajo de Gordo et al. (2013).

e Aumentar la periodicidad y el horizonte temporal ya que se analizan datos
trimestrales en el periodo comprendido entre 1997 y 2015, ambos inclusive, con
respecto al trabajo de Gordo et al. (2013) que considera datos anuales entre
2008 y 2012.

3. METODOLOGIA

Para la elaboracién de este TFG se han empleado diversas fuentes de informacion,
especialmente paginas web y articulos, relacionados con la deuda publica espafiola. El

trabajo se divide en dos partes claramente diferenciadas.

Por un lado, la parte teorica, dedicada a analizar, de forma descriptiva, aspectos
generales de la composicién y medicién de la deuda publica, asi como otros aspectos
mas especificos como la legislacion que le afecta, su evolucion histérica, los tipos de
emisién de deuda, los principales conceptos de endeudamiento, su comparacion con la
deuda de otros paises, su valoracion mediante agencias de calificacion, y su estructura

tanto por tenedores como por instrumentos.

Esta parte se ha realizado mediante la recopilacion, revision y anélisis de literatura
relacionada con la deuda puablica y sus determinantes. En concreto se han revisado
diversos articulos de las siguientes revistas: Papeles de Europa, Presupuesto y Gasto
Publico, Anuario Juridico y Econémico Escurialense, Estudios de Economia Aplicada,
el Boletin Econdmico, Politica y Sociedad, Real Academia de Ciencias Econdémicas y
Financieras y The New York Review of Books. También se ha extraido informacién de

las paginas web del Banco de Espafia, Tesoro Publico, Euroestat y del INE, del
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Ministerio de Hacienda y Funcion Puablica, y de la Intervencion General de la

Administracion del Estado.

Por otro lado, la parte central del TFG, que se basa en el analisis empirico de los
determinantes de la evolucion de la deuda publica en Espafia. Esta parte se centra en la
elaboracion de un modelo econométrico, usando la metodologia de Minimos Cuadrados

Ordinarios, para el periodo que abarca desde el afio 1997 hasta el afio 2015.
Para la realizacion del analisis empirico se han llevado a cabo las siguientes fases:

1) Recopilacidn, revision y analisis de la literatura referida a los determinantes de
la deuda publica espafiola para justificar y plantear las hipétesis a contrastar. En
concreto, se han analizado articulos de las siguientes revistas: Papeles de
Europa, Presupuesto y Gasto Publico, Anuario Juridico y Economico
Escurialense, Estudios de economia aplicada, el Boletin Econémico, Politica y
Sociedad, Real Academia de Ciencias Econdmicas y Financieras y The New

York Review of Books.

2) Recopilacion de la informacion necesaria para la construccion de las variables
utilizadas en el modelo. Esta informacion ha sido obtenida de las siguientes
fuentes: Banco de Espafia, Tesoro Publico, INE, Eurostat e Intervencion General

de la Administracion del Estado.

3) Descripcion del modelo econométrico que se plantean para contrastar las
hipotesis del TFG, asi como de las variables a utilizar. En concreto se plantea un
modelo basado en el Andlisis de Regresion Multiple. EI modelo de regresion
lineal multiple (MRLM) es un método predictivo multivariante, que permite
analizar la relacion de una variable dependiente continua, con un conjunto de
variables independientes. Esta técnica permite estudiar cuales son las variables
mas influyentes en la variable dependiente, y su relaciéon con la misma. La

expresion general de un modelo de regresion lineal multiple es el siguiente:
Y = B1+ BaXa+ BaXo +..+ PXk+ U

donde: Y es la variable dependiente y Xi (i = 1, 2, ..., k) es el conjunto de
variables independientes, B1 es el término independiente, Bi (i =1, 2, ..., k) los
coeficientes de las variables independientes y u recoge la perturbacion aleatoria
o término error, ya que siempre hay una parte de la variable dependiente que no

puede ser explicada correctamente por las variables independientes. El objetivo
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4)

es obtener los coeficientes del modelo, teniendo en cuenta las siguientes
hipdtesis:
- Ausencia de errores de especificacion, es decir, que no se haya omitido

ninguna variable independiente relevante para el estudio.

- Linealidad: la relacion entre cada variable independiente incluida en el

modelo y la dependiente debe ser lineal.

- Normalidad de los datos: los datos se corresponden con una distribucion

normal.

- Ausencia de multicolinealidad: las variables explicativas incluidas en el
modelo deben ser linealmente independientes entre si, ya que su existencia

podria provocar errores de estimacion.

- Homoscedasticidad: es la igualdad de varianzas de los términos de error. Se
puede comprobar su existencia a través del test de Durbin-Watson.

Para su elaboracion se utilizan las siguientes variables, que han sido
utilizadas en su mayoria en la literatura previa (Delgado, Garcia, Gordo, &
Marti, 2016 y Gordo, Hernandez de Cos, & Perez, 2013): el saldo publico
primario, los intereses de la deuda publica, el ajuste déficit-deuda, el PIB y la
variacion mensual del IPC, asi como tres variables dicotomicas ficticias que
recogen la estacionalidad del modelo y dos variables que recogen el efecto de la
crisis iniciada en el afio 2008. Estas variables se explican mas detalladamente en

el apartado 6.1.

Estimacion del modelo mediante MCO una vez comprobadas las hipétesis y

analisis y discusion de resultados para la redaccion de las conclusiones finales.

4. LA DEUDA PUBLICA EN ESPANA.

4.1. CONCEPTO Y TIPOS DE EMISION DE DEUDA.

4.1.1. Concepto

La deuda publica se define segun el articulo 92 de la Ley 47/2003, General

Presupuestaria como “el conjunto de capitales tomados a préstamo por el Estado

mediante emision publica, concertacion de operaciones de credito, subrogacion en la
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posicion deudora de un tercero o, en general, mediante cualquier otra operacion
financiera del Estado, con destino a financiar los gastos del Estado o a constituir

posiciones activas de tesoreria” (Jefatura del Estado, 2003).

De forma resumida, la deuda publica es aquella emitida por un ente publico, ya sea el
propio estado o alguna de sus administraciones publicas, para financiar su correcto
funcionamiento. El Estado utiliza diferentes medios para obtener dicha financiacion,

entre ellos los que mencionamos en el siguiente apartado
4.1.2. Tipos de emision de deuda.
4.1.2.1 Letras

Se crearon en Junio de 1987, cuando se puso en funcionamiento el Mercado de
Deuda Publica en Anotaciones en Cuenta. Son valores de renta fija a corto plazo
representados mediante anotaciones en cuenta y son emitidas mediante subasta. El
importe minimo de cada peticién es de 1.000 euros, y las peticiones por importe
superior han de ser multiplos de 1.000 euros. Son valores emitidos al descuento por lo
que su precio de adquisicion es inferior al importe que el inversor recibird en el
momento del reembolso. La diferencia entre el valor de reembolso de la Letra y su
precio de adquisicién serd el interés o rendimiento de la Letra del Tesoro. Los
inversores pueden adquirir las Letras directamente a través de la subasta competitiva o
en el mercado secundario comprandoselas a un intermediario financiero. El plazo
maximo de emision se sitda en 18 meses, pero en la actualidad se emiten en plazos de 3,
6, 9, y 12 meses. Este activo financiero es muy liquido, es decir es facil de convertir en

dinero, sus costes de transaccion son muy bajos y por consiguiente tiene un bajo riesgo

y rentabilidad (www.tesoro.es, fecha de acceso: 13/10/2016).
4.1.2.2. Bonos

Son titulos de renta fija emitidos al portador, con un nominal de 1.000 € y un plazo
de amortizacion de dos y cinco afios. Actualmente en Espafia se emiten de 3 y 5 afios. El
pago de intereses en Espafa se realiza mediante cupones anuales. La primera emision
fue en 1982 y en ella el Tesoro fijo directamente el tipo de interés, pero a partir de 1986
los bonos empezaron a emitirse mediante subastas, adjudicandose al tipo de interés
marginal las pujas aceptadas. Desde 1987, en la subasta se calcula un precio medio
ponderado y otro marginal. Posteriormente, las solicitudes situadas entre el precio

ponderado y el marginal se adjudican al precio ofrecido por el suscriptor y las peticiones
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por encima del ponderado se adjudican a dicho precio mientras que peticiones con
precios inferiores al marginal se rechazan (www.tesoro.es, fecha de acceso:
13/10/2016).

4.1.2.3. Obligaciones

Son titulos nominativos de renta fija con un nominal de 1.000 € y su periodo de
amortizacion es superior a 5 afios. En la actualidad el Tesoro emite obligaciones a 10,
15 y 30 afos de vencimiento. Los intereses se pagan por afios vencidos. Cabe resaltar la
obligacion a 10 afios, denominada “benchmark” o activo de referencia en el mercado de

Deuda Publica (www.tesoro.es, fecha de acceso: 13/10/2016).

4.1.2.4. Activos Segregables (Strips)

El Tesoro comenzo a emitir valores segregables en julio de 1997. Pero no fue hasta
enero de 1998 cuando se inicid la segregacién y la negociacion de estos activos. Solo se
pueden segregar aquellos bonos y obligaciones del Estado que estén expresamente
declarados como tales por el Tesoro en su primera subasta. Su tratamiento fiscal es mas
favorable para sujetos pasivos del impuesto de sociedades (IS) ya que su cupon no esta
sujeto a retencién y tampoco sufren retencion los rendimientos implicitos generados por

los bonos cupodn cero (www.tesoro.es, fecha de acceso: 13/10/2016).

4.1.2.5. Deuda en divisas

La financiacion en divisas se usa de manera complementaria a la financiacion
mediante euros. Mediante operaciones de arbitraje se busca un ahorro en costes. El peso
de la deuda del Tesoro en divisas sobre la deuda total se sitGa en torno al 3-4%, lo que

implica que la exposicion de esta cartera al tipo de cambio es muy baja.
Se puede organizar la deuda en divisas mediante dos formas:
e Composicién por monedas: bonos en yenes, en dolares, libras y francos suizos.

e Composicion mediante instrumentos, en el que destaca el segmento compuesto
por instrumentos negociables: Eurobonos y Notas a Medio Plazo

(www.tesoro.es, fecha de acceso: 13/10/2016).
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4.2. EVOLUCION HISTORICA DE LA DEUDA PUBLICA ESPANOLA.

La importancia de la estabilidad presupuestaria pone de manifiesto que la deuda
publica es un instrumento de financiacion muy importante, que ayuda al mantenimiento
del pais. Pero si no se controla puede llevar a al deterioro del estado. Es importante el
estudio en detalle de la evolucidn histérica de la deuda publica para comprender como
hemos llegado a los elevados niveles de deuda y qué sucesos y medidas han sido

importantes para su reduccion.
La deuda publica requiere de dos principios de gran importancia:

e EIl primero es que haya confianza en los mercados. Ante un pais de dudosa
credibilidad, el interés que se va a pedir por comprar deuda soberana sera mayor
y los interesados en dicha deuda disminuiran, lo que perjudicaria a la economia

de dicho pais porque se encarece la financiacion mediante deuda publica.

e En segundo lugar, la evolucion de la economia de dicho pais. Si la economia
estd pasando por una mala etapa, la recaudacion tributaria total del pais se
reducird. Como consecuencia, no se recaudara lo suficiente y el pais tendra que
recurrir a una mayor emision de deuda para hacer frente a sus pagos, lo que

produciria un sobrecoste al tener que pagar un mayor interés.

La confianza y la evolucion de la economia estan intimamente relacionadas de modo
que si la economia de un pais va bien, la confianza en dicho pais se veré ratificada, pero
si por el contrario la economia de una pais pasa por una mala etapa, la confianza de los
inversores se vera reducida, lo que hard que se financie con un mayor coste para el pais

emisor de la deuda.

Para saber si la deuda de un pais estd en unos niveles sostenibles o si por el contrario
esta descontrolada hay que fijarse en el PIB, que mide la produccion de un pais de
bienes y servicios. Si se compara la deuda con el PIB, una deuda aceptable seré aquella
que la economia del pais que la emite sea sostenible en el tiempo, es decir, que pueda
hacerse frente de su pago con seguridad. Si la deuda se cifrase en un porcentaje alto del
PIB y se mantuviese durante un largo periodo de tiempo podria afectar gravemente al
pais emisor ya que aumentaria la desconfianza entre los inversores, que exigirian
mayores intereses. Esta situacion perjudicaria a la economia porque seria necesario

recurrir a una mayor financiacion via impuestos o via emision de deuda.
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En Espafia se requiere establecer un limite a la emision de deuda para no poner en
peligro la estabilidad presupuestaria, que segun la normativa europea recogida mediante
el Tratado de Estabilidad, Coordinacion y Gobernanza en la Union Economica y
Monetaria, no podra superar el 60 por ciento del PIB de la deuda de las
Administraciones Publicas, con la excepcion de que se pueda incurrir en déficit
estructural (Ley Organica 2/2012, del 27 de abril, de Estabilidad Presupuestaria y
Sostenibilidad Financiera). Ademas, se establece prioridad absoluta ante el pago de los
intereses y el capital de la deuda publica frente a cualquier otro tipo de gasto. Con esta
Ley se pretende equiparar Espafia con el resto de paises europeos y dar mayor seguridad

a los inversores y a la viabilidad de Espafia en materia presupuestaria.

La deuda publica espafiola no se ha mantenido impasible ante los vaivenes de la
economia y no siempre se ha requerido la misma financiacion para el estado espafiol.
Por ello es necesario estudiar hechos relevantes en la historia de Espafia, que estan
relacionados con la evolucion de la deuda publica. El Grafico 4.1 muestra la evolucion
de la deuda publica del Estado espafiol con respecto al PIB, desde el afio 1980 hasta el
2015, ultimo afo del que se disponen datos.

Grafico 4.1. Deuda publica/PIB (en %)
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Fuente Eurostat y elaboracion propia.

! Los datos disponibles antes de 1980 son escasos y de dudosa fiabilidad debido a que gran parte de ellos
se corresponden con la dictadura de Franco, la cual duro casi 40 afios desde 1936 hasta la muerte del
dictador en 1975.
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Es a partir de 1975 cuando el sector publico espafiol experimenté grandes cambios.
Entre el 25 Octubre de 1977 y el 1 Julio de 1978 se produjeron los Pactos de la
Moncloa, que tuvieron una gran importancia, no solo para el nacimiento de la
democracia en nuestro pais, sino también en materia de organizacion y financiacion del
sector publico. En ellos se recogio la creacion toda una serie de nuevos impuestos y se
propuso la creacion y aplicacion de la Ley General Presupuestaria para mejorar y
establecer el gasto publico. La estructura recaudatoria se modifico con la aparicion de:

e EIl Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas, con la misma estructura
progresiva que presenta en la actualidad. Los impuestos sobre la Renta y el
Patrimonio fueron modificados y se aplicaron sobre bases reales. EI Impuesto
sobre Sucesiones y Donaciones se simplifico y coordin6 con el Impuesto sobre

el Patrimonio.

e La reforma del Impuesto sobre Sociedades moderniz6 la vigente imposicion
sobre los beneficios de las entidades juridicas para evitar privilegios y ayudar a

incentivar la inversion y la creacion de puestos de trabajo.

También se empezd a plantear la creacion del Impuesto sobre el Valor Afadido, que
podria equipararse al de otros paises europeos. Durante esta época se fijaron las bases
del actual sistema publico y con ello se dio una mayor seguridad al pago de la deuda y
una base para poder mantenerse el estado. Se observa que desde 1980 se incrementd el
gasto publico y, por consiguiente, la deuda publica ya que el pais estaba inmerso en una
gran reestructuracion y necesitaba ingresos extra. El gasto publico aumenté de manera
continuada hasta 1985, situdndose en un 42,03% del PIB. A partir de este afio se

estabiliza hasta 1992, momento en el que se sitla en 45,39%.

En el afio 1986 cabe resaltar dos hechos muy importantes, la entrada en la
Comunidad Econémica Europea y la instauracion del IVA, del cual ya se habia
planteado en los Pactos de la Moncloa. La implantacion del IVA se llev6 a cabo a partir
de enero de 1986, coincidiendo con la entrada de Espafia en la Comunidad Econdmica
Europea. El IVA sustituyé al impuesto sobre el trafico de empresa hasta entonces
existente, tal como se recoge en la Ley 30/1985, de 2 de agosto. Posteriormente, se
modifica en 1992 para adecuarse a los deméas paises de la Comunidad Econdmica

Europea.
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A principios de 1990 los paises desarrollados se vieron afectados por una crisis
econdémica y financiera, que comenzé con el estallido de la burbuja inmobiliaria en
Japon en 1990, y por la crisis del petroleo debido a la Guerra del Golfo. Los efectos de
esta crisis se manifestaron tarde en Espafia, en el afio 1993. La economia espafiola sufrio
en 1993 uno de los momentos mas dificiles con el comienzo de una recesidén cuyas
consecuencias fueron: el aumento del desempleo del 16% al 24%, la caida de los
beneficios y de la inversion de las empresas y un volumen de deuda publica de un 68%
del PIB. Esta crisis tardd mucho en afectar a Espafia debido al volumen de inversion
publica realizado entre 1990 y 1992 para preparar al pais para grandes eventos
internacionales (la Exposicién Universal de 1992, inversiones ferroviarias, los Juegos
Olimpicos de Barcelona 1992 o el proyecto Hispasat). Esta gran inversion del Gobierno
de Felipe Gonzélez aument6 los niveles de deuda considerablemente hasta el afio 1995

en que se superd esta recesion.

Durante el mandato de José Maria Aznar (1996-2004) se produjo una época de
privatizaciones y modificaciones dentro del estado espafiol que hicieron que el gasto
publico se redujera drasticamente pasando del 65,6% al 45,3% en 2004. Durante su
mandato en Espafia se llevaron a cabo varias medidas; entre ellas cabe resaltar recortes
del gasto publico, la reforma del mercado laboral y de la ley del suelo y también se
aplicé una congelacion de los sueldos de la mayoria de los funcionarios. Con estas y
otras medidas ademas de la buena situacion de la economia espafiola se consiguid
reducir la deuda publica drasticamente. En este periodo también tuvo lugar la
incorporacion de Espafia a la Unién Econdmica y Monetaria, lo cual provocd que la

financiacion del estado fuese mas barata al ser el euro una moneda fuerte.

Los efectos de la crisis economica aparecen en 2008 desestabilizando la economia
espafiola y aumentando la deuda publica de manera continuada. Esto coincidi6 con el
inicio del segundo mandato de José Luis Rodriguez Zapatero. A principios de 2008,
durante los ultimos meses de la primera legislatura de Zapatero, se daban a conocer
varios datos alertando sobre un notable deterioro de la situacién econémica espariola. La
inflacion se disparo hasta niveles no observados en los doce ultimos afios, lastrada por
el encarecimiento del petréleo y los alimentos basicos, el desempleo empez6 a crecer y
se observaron caidas en el consumo de los hogares y las ventas del comercio al por
menor afectando a la recaudacion impositiva drasticamente. La situacion politica de ese

momento era de precampafia electoral, con la vista puesta en las elecciones de Marzo de
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2008. El gobierno propuso medidas de gran calado social y de alto impacto econémico,
como el cheque-bebé en julio de 2007 (2500 euros por cada nuevo hijo nacido) o una
deduccion adicional de 400 euros por persona en el IRPF con el objetivo de dinamizar
la demanda para tratar de sostener la economia. También se opté por incrementar el
gasto publico mediante mas medidas y planes de choque contra la crisis como la
inyeccion de 100.000 millones de euros en avales para la banca y 50.000 millones de
pero supuso el fin del superavit presupuestario existente hasta ese momento y el inicio

de una crisis de deuda publica.

Con la entrada de Mariano Rajoy en el Gobierno en el afio 2011 se inici6 una
politica de austeridad y recortes de gran importancia, motivada por los efectos de la
crisis, por el gran aumento del déficit publico y por las presiones de la Unién Europea.
La gran cantidad de recortes llevado a cabo por el gobierno, asi como la Ley de
Estabilidad Presupuestaria, han marcado una fuerte etapa de austeridad para el sistema
publico espafiol. El punto fuerte de estas politicas se sitia en que el precio que se
pagaba por la deuda publica se ha visto reducido considerablemente en los Gltimos afios,
gracias a la lenta estabilizacion de la economia y a la mayor seguridad que perciben los
demandantes de deuda del Estado espafiol. A pesar de tomar medidas que afectaron
fuertemente al pais, la tendencia alcista de la deuda publica se mantiene y se sitla en
valores cercanos al 100% del PIB en los afios 2013 y 2015, superandose en el afio 2014
100,04%. Hay que tener en cuenta que el rescate que se hizo de la banca, al realizarse

con dinero publico, incrementd la deuda pablica considerablemente.

43. PRINCIPALES CONCEPTOS DE ENDEUDAMIENTO DE LAS
ADMINISTRACIONES PUBLICAS.

La deuda publica de un pais se puede medir de diferentes formas y segin la forma
que se elija nos dara un valor total u otro. Estos valores pueden ser muy diferentes, lo
que puede afectar a la hora de emitir un juicio sobre la deuda publica, si se desconoce el
método utilizado para su medicion. Por ello se hace necesario conocer las principales
formas de medirla, estas son dos: una es midiendo los pasivos totales de las

administraciones publicas y la otra forma es segun el protocolo de déficit excesivo.
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Tabla 4.1. Medicion de la deuda publica (afio 2015).

Deuda segun PDE Pasivos totales segun CFEE
1 Efectivo y depdsitos 4.056 0,40% 4.056 0,40%
2 Valores distintos de acciones 873.570 81,50% 1.049.073 69,70%
Valoresen poder de AAPP - 43.105 2,90%
Resto de valores(corto, medio y largo plazo) 873.570 81,50% 1.005.968 66,80%
3 Préstamos a largo plazo e ntre AAPP - 163.665 10,90%
4 Otros préstamos a largo plazo 183.318 17,10% 183.330 12,20%
5 Préstamos a corto plazo 11.239 1,00% 11.227 0,70%
6 Créditos comerciale s y otros pasivos entre AAPP - - 36.255 2,40%
7 Otros créditos comerciales y otros pasivos - - 58.268 3,90%
STOTAL(8=1+2+3+4+5+6+7) 1.072.183 100% 1.505.874 100%
Porcentaje con respecto al PIB - 99,20% - 139,30%

Fuente: Banco de Espafia y elaboracion propia.
4.3.1. Pasivos totales de las Administraciones Publicas.

Este concepto de endeudamiento comprende la totalidad de los pasivos contraidos
por las administraciones publicas. Lo elabora el Banco de Espafia y aparece en las
Cuentas Financieras de la Economia Espafiola (CFEE). Es la forma méas amplia de

medir el endeudamiento y utiliza los siguientes pasivos contraidos por las AAPP:

e Emision de moneda.

e Valores distintos de acciones.

e Participaciones.

e Créditos no comerciales, a corto y a largo plazo en euros y en monedas distintas
del euro.

e Créditos comerciales.

e Otras obligaciones pendientes de pago.

La metodologia que se sigue es la establecida por el Sistema Europeo de Cuentas
Econdmicas Integradas de 1995 (SEC95)? en el que se utilizan los valores de mercado
para la valoracion de los saldos y flujos de los pasivos cuando no son acciones. En la
Tabla 4.1 se observa que su valor difiere con respecto al protocolo de déficit excesivo

siendo este un valor muy superior.
4.3.2. Deuda segun el Protocolo de Déficit Excesivo (PDE).
Este concepto es mucho menos amplio que el anterior y esta impuesto por la Union

Europea. Resulta muy util a la hora de comparar la deuda de los diferentes paises

miembros de la UE. Esta forma de medir la deuda usa las siguientes partidas:

2 El 1 de septiembre de 2014 se comienza a utilizar el SEC 2010.
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e Efectivo y depdsitos (emision de moneda metalica)
e Valores distintos de acciones, tanto en euros como en monedas distintas del euro
por plazos en origen
e Préstamos y créditos
- Concedidos por entidades de crédito residentes, tanto en euros como en
monedas distintas del euro, por plazos en origen.
- Concedidos por no residentes, tanto en euros como en monedas distintas

del euro (Resto del mundo).

La principales diferencias con respecto a la medida anterior se refieren a que no
incluye los pasivos de las AAPP en poder de otras AAPP, ni los créditos comerciales y
otras cuentas pendientes de pago, y que el método de valoracion de los pasivos usa los
valores nominales. Esta medida reduce el peso total de la deuda como se puede observar
en la Tabla 4.1.

4.4, REGULACION.

4.4.1. Ley 11/1977, General Presupuestaria y posterior Real Decreto Legislativo
1091/1988

Para la regulacion del endeudamiento del Estado y de sus Organismos Autdbnomos se
cred la Ley 11/1977, General Presupuestaria. Esta ley introduce una ordenacion
sistematica del Tesoro Publico ya que hasta la fecha no disponia de ella. Ademas, regula
el tratamiento juridico de la deuda publica tradicional, representada mediante titulos-
valores, asi como las nuevas formas de endeudamiento. Se reconoce como deuda
publica al crédito puablico que no se reconocia de tal manera hasta la fecha, con el fin
someterse a regulacion. Con esta ley se propuso regular el Tesoro Publico en su doble
vertiente funcional, sin que perdiese su concepcion unitaria. Se regula la emision y
reembolso de los Bonos del Tesoro y la intervencion del Tesoro Publico en los
mercados de capitales, valores y divisas porque el Tesoro Publico es la institucion
destinataria de los resultados de dichas operaciones. La regulacion concerniente a la
deuda publica queda recogida en los articulos 101-105, ambos inclusive. A los pocos
afios fue necesario modificar la LGP y por ello en 1988 se aprobd el Real Decreto

Legislativo 1091/1988. La modificacidn se realiz6 para actualizar esa LGP y adaptarla a
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las modificaciones de la Constitucion sobre los Presupuestos Generales del Estado, las

nuevas técnicas presupuestarias y la ordenacion del Estado.

4.4.2. Ley 47/2003, General Presupuestaria

La Ley 47/2003, General Presupuestaria hace referencia a la deuda del Estado en los
articulos 94 y siguientes. Mediante esta regulacion se reemplaz6 el antiguo Texto
Refundido de la Ley General de 1988 (TRLGP) que se encontraba en vigor. Hay que
hacer una especial mencidn al articulo 94 ya que en él se establece que la creacion de

Deuda del Estado solo podra autorizarse mediante ley.

“El TRLGP estim6 como necesidad de caracter ineludible proceder a realizar un
reconocimiento normativo del crédito publico existente al margen de lo que podriamos
denominar la «estricta Deuda Publica», quedando sometido a regulacién cuestiones
tales como el deslinde de competencias organicas existentes para su contratacion,
exigiendo el ingreso en el Tesoro Publico de los fondos obtenidos al efecto” (Calvo

Vérgez, 2005).

La deuda del estado queda recogida en el capitulo Il. Cabe destacar los articulos
103-105, ambos inclusive, porque tratan el régimen juridico de la deuda del estado. En
ellos se refleja tanto la forma en como estd representada la deuda (anotaciones en
cuenta, titulos-valores o cualquier otro documento reconocido) como el régimen de

transmision de la deuda y la prescripcion de dicha deuda.

4.4.3. Ley Orgénica 2/2012, de Estabilidad Presupuestaria y Sostenibilidad

Financiera

Con el fin mejorar la confianza en la estabilidad de la economia espafiola y fortalecer
el compromiso de estabilidad presupuestaria con la Unién Europea, en septiembre de
2011 se reformd el articulo 135 de la Constitucion Espafiola, con la introduccion de una
limitacion al déficit publico de caracter estructural en nuestro pais y la limitacion de la

deuda publica al valor de referencia del 60% con respecto al PIB.

Debido a la inestabilidad en la deuda espafiola con motivo de la actual crisis, el
Gobierno de Espafia, mediante la Ley Organica 2/2012, del 27 de abril, de Estabilidad
Presupuestaria y Sostenibilidad Financiera, modifico la Ley General Presupuestaria
anterior ya que era necesario limitar la emision de deuda para garantizar la

sostenibilidad financiera de las Administraciones Publicas, fortalecer la confianza en la
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estabilidad de la economia espafiola y reforzar el compromiso de Espafia con la Union
Europea. Se fijo que el limite maximo de deuda de las Administraciones Publicas en el
60% del PIB. Este porcentaje estaba recogido en la normativa europea y se aplicara con
la excepcion de que se pueda incurrir en déficit estructural. La fecha limite para su
aplicacion se dispuso en el 1 de enero de 2020. Ademas, se establece prioridad absoluta
del pago de intereses y del capital de la deuda publica frente a cualquier otro tipo de

gasto.

Se diferencia de la normativa anterior en que regula en un unico texto la estabilidad
presupuestaria y sostenibilidad financiera de todas las Administraciones Publicas
aportando una mayor claridad e igualdad en materia de exigencias presupuestarias. En
definitiva, esta normativa pretende equiparar Espafia con los demas paises europeos y
proporcionar mayor seguridad a los inversores y a la viabilidad de Espafia en materia

presupuestaria.

4.4.4. Orden ECC/4/2015

Esta orden regula la creacién de deuda del estado espafiol en todas sus formas
durante el afio 2015 y enero del 2016. En ella se especifican las formas y plazos en los
que se emitira la deuda con arreglo a la ley. Comienza estableciendo la legislacion que
afecta a la creacion de deuda, esta solo podra emitirse mediante ley (ley 47/2003), se
establece una limitacion para el saldo vivo de la deuda del estado a ultimo dia del afio
2015 de 49.502.999,95 miles de euros apoyandose en el articulo 48 de la ley 36/2014.

La deuda se emitirda en euros mediante: Letras del Tesoro, Bonos del Estado y
Obligaciones. Todas ellas mediante anotacion en cuenta. La emision de Deuda del
Estado sera realizada por la Secretaria General del Tesoro y Politica Financiera
mediante subasta, operacion de venta simple, sindicacion o mediante cualquier otra
técnica que se considere adecuada, también se acepta la combinacion de cualquiera de

las anteriores.

En los siguientes apartados se recoge y especifica desde el procedimiento de
suscripcion publica de la deuda y el calendario de subastas, hasta especificar todo lo
relacionado con el funcionamiento de las subastas, el pago de los intereses y la forma de

presentacion de las ofertas las subastas.
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4.5. ESTRUCTURA DE LA DEUDA PUBLICA ESPANOLA.

Cada afio el estado recoge en los Presupuestos Generales del Estado las necesidades
de financiacion para su correcto funcionamiento y el Tesoro Pablico crea un plan de
financiacion para cada afio. Es necesario conocer la estructura de la deuda para hacerse
una idea de como se financia el Estado y qué prefieren los inversores al adquirir deuda

soberana.
4.5.1. Estructura por instrumentos.

En la Tabla 4.2 se observa la evolucion de la deuda en circulacién desde el afio 2002
hasta el afio 2015, que es el Ultimo con datos completos en la actualidad.

Tabla 4.2. Evolucion de la deuda espafiola en circulacion (afios 2002-2015)

Afo Letras Bonos y obligaciones Otros Total
2002 35,8 247,1 29 312
%(del total 11,5 78,2 9,3 100
2003 38,8 246 24,4 309,1
2004 37 255,9 26,3 319,2
2005 33,3 264,7 21,2 319,2
2006 31,3 264,1 17,1 312,5
2007 32,4 260,9 13,8 307,2
2008 52,1 293 13,3 358,4
2009 85,5 376,6 13,3 475,4
2010 89,8 437,2 13,7 540,6
2011 90,6 489,9 11,6 592,1
2012 84,6 556,8 46,7 688,2
2013 89,1 622,6 48,4 760,2
2014 77,02 691,4 42,51 841,04
2015 80,13 718,4 66,42 864,95
% del total 9% 83% 8% 100%

Nota: Los datos estan expresados en miles de millones de euros.
Fuente Banco de Espafia.

Se observa como cada afio los instrumentos mas utilizados para financiar la deuda
son los bonos y las obligaciones con un porcentaje muy elevado sobre la deuda,
situandose en cotas superiores al 70%. Este comportamiento es Ilamativo ya que el
periodo recogido en la Tabla 4.2 incluye afios en los que ha habido una crisis de la
deuda y otros en los que el Estado espafiol requeria de una menor financiacién por
medio de deuda. También se observa un aumento del total de la deuda en circulacion,
excepto en el afio 2007. Durante los afios que comprenden la crisis econdmica actual, en
el afio 2015 el volumen total de deuda casi triplica el volumen de afio 2007, lo que
indica que el Estado ha requerido mayor financiacion para su funcionamiento y que esa

tendencia estable que tenia en los afios anteriores se ha interrumpido completamente.
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Grafico 4.2. Composicion de la financiacion bruta en 2015

OLETRA.3 meses O LETRA.6 meses LETRA.9 meses O LETRA.12 meses OO0 BONO.3 afos

BONO.5 aflos @ OBLI.10 afios O OBLI.15 afios O OBLI.30-50 aflos D RESTO

Fuente: Tesoro Publico y elaboracion propia.

Centrandonos en el afio 2015, la financiacion neta mediante deuda aumento con
respecto al afio anterior en un 0,9 %, alcanzando un valor nominal de 58.073,1 millones
de euros, frente a los 57.569,4 millones del afio 2014. Los instrumentos principales de
financiacion fueron los bonos y obligaciones, con una emision nominal neta de 53.563,9
millones de euros (92,2% sobre la financiacion neta). La emision neta de Letras del
Tesoro se cerrd con 4.509,2 millones de euros (7,8% sobre la financiacion neta). La
mayor parte de esta financiacion se consiguié en 48 sesiones, 24 fueron de Bonos y
Obligaciones y 24 de Letras del Tesoro. Llevandose a cabo 75 subastas de Bonos y
Obligaciones frente a las 48 de Letras del Tesoro. Atendiendo a su composicion en
términos brutos (Gréafico 4.2), se observa como los instrumentos mas utilizados fueron
las Letras a 12 meses, obligaciones a 10 afios, las Letras a 9 meses y los bonos a 5 afios
con 52.235,6; 48.443,4; 30.027,1 y 27.141,3 millones de euros, respectivamente (22%,

20%, 13% y 11% respectivamente sobre la financiacion bruta total).
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Gréfico 4.3. Coste medio de la deuda en circulacién y coste medio de emision
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Fuente: Tesoro Publico y elaboracion propia.

El coste medio de emision de deuda del Estado se cifr6 en el afio 2015 en 0,84%,
valor muy inferior al del afio 2002, momento en el que se empieza a utilizar el euro
como moneda fisica. Con la entrada en el euro el coste de emision de deuda para el
Estado se redujo y con el inicio de la crisis se observa un repunte significativo en el afio
2011, llegando casi al 4%, pero que en la actualidad se ha reducido debido al aumento
de la confianza en la deuda soberana espafiola. Cabe resaltar que en el afio 2015 el coste
medio de emision alcanzo el nivel méas bajo de los ultimos 15 afios, situdndose por
debajo del 1%. Ademés, el coste medio de la deuda en circulacion, a pesar de los
vaivenes de la economia, ha continuado su tendencia bajista en comparacion con el afio
2001 y se ha cifrado en el afio 2015 en un 3.25%. Este coste también se ha visto
afectado por la crisis iniciada en el afio 2008 pero en menor medida que el coste medio

de emision (Grafico 4.3).
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Gréfico 4.4. Vida media total de la deuda publica.

(en afos)
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Fuente: Tesoro Publico y elaboracion propia.

La vida media de la deuda del Estado en circulacion se ha visto afectada por la crisis
de deuda soberana iniciada en 2009 obligando al Tesoro a emitir deuda en plazos de
tiempo mas reducidos debido a la desconfianza de los inversores, que preferian este tipo
de vencimientos. La vida media de la deuda en el afio 2015 se cifra en 6,45 afios
rompiendo la tendencia bajista que comenzo en el afio 2010. En los afios 2001-2007 se
observa una clara tendencia alcista, lo que nos indica que hubo un aumento de la
confianza de los demandantes de deuda asumiendo plazos méas elevados en su
devolucidén. Esto se debio a la entrada de Espafia en la zona euro, a la mejora de la
economia y a un aumento de la confianza en la deuda que es algo imprescindible si se

quiere aumentar la vida media de la deuda (Grafico 4.4).
4.5.2. Estructura por tenedores.

Para estudiar la estructura de la deuda espafiola, ademas de conocer los instrumentos
de que se compone y su comportamiento, es necesario observar quienes son los que
tienen dichos instrumentos, para conocer los principales grupos de interés por este tipo

de deuda’.

3 Los valores que se ha utilizado son los correspondientes a las carteras registradas, que representan el
volumen de los valores anotados en propiedad de un agente, sin tener en cuenta el tipo de operacion que

se utiliz6 para su obtencién.
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Grafico 4.5. Letras del Tesoro: distribucion por tenedores.
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Fuente: Banco de Espafia y elaboracion propia

Con el paso de los afios la estructura de los tenedores de letras del tesoro ha sufrido
un cambio estructural considerable. Como se observa en el Gréfico 4.5, se ha pasado de
una minoria de no residentes como tenedores de letras, a representar el 70,33% del total
en el afio 2014, este aumento resulta remarcable y de él se puede deducir que hay un

aumento de la confianza en la economia espafiola por parte de los no residentes.

Sin embargo, las administraciones publicas, las personas fisicas y los fondos de
inversion han visto reducida su participacion, situdndose en porcentajes inferiores al 5%

respectivamente en el afio 2014.
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Gréfico 4.6. Bonos y obligaciones no segregados: distribucion por tenedores.

BONOS Y OBLIGACIONES DEL ESTADO NO SEGREGADOS : DISTRIBUCION POR TENEDORES

2010 2011 2012 2013 2014

100%

90%

80%

70%

F g E
:
:

= ENTIDADES DE CREDITORESIDENTES W BANCO DE ESPANA = ENTIDADES DE SEGUROS ™ FONDOS DE PENSIONES = FONDOS DE INVERSION

WOTRAS INSTITU. FINANCIERAS B EMPRESAS NO FINANCIERAS W PERSONAS FISICAS W ADMINISTRACIONES PUBLICAS B NO RESIDENTES

Fuente: Banco de Espafia y elaboracion propia

En cuanto a los bonos y obligaciones no segregados, su estructura a lo largo del
horizonte temporal considerado se ha mantenido de forma similar, sin producirse
cambios resefiables, a excepcion de las entidades de crédito residentes, las cuales han
ido aumentando paulatinamente su participacion pasando de un escaso 2,44% en el afio
2005 a un 21,36 % en el afio 2014.

Con respecto a los no residentes, su participacion se ha mantenido elevada a lo largo
del tiempo sin verse afectada por causas externas como las crisis o épocas de

crecimiento, en torno al 50% del total (Grafico 4.6).
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Gréfico 4.7. Bonos y obligaciones segregados: distribucién por tenedores.

BONOS Y OBLIGACIONES DEL ESTADO SEGREGADOS : DISTRIBUCION POR TENEDORES
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Fuente: Banco de Espafia y elaboracion propia

En la evolucion de los bonos y obligaciones segregados, se observa un
comportamiento diferente a los analizados anteriormente. En estos se puede comprobar,
como la tenencia de los no residentes ha disminuido desde el afio 2009, situdndose en
un 16,13% del total en el afio 2014.

Por su parte las entidades de seguros, los fondos de pensiones y los fondos de
inversion son las que tienen un mayor porcentaje de este tipo de bonos y obligaciones.
Los fondos de pensiones son los que mas han ido incrementado su peso, pasando de un
4% en e | afio 2005, a situarte en un 18,28% en el afio 2014. Si nos centramos en las
entidades de seguros son las que mayor peso tiene en el afio 2014 con un 32,45% del
total (Gréafico 4.7).

4.6 LA VALORACION DE LA DEUDA PUBLICA MEDIANTE AGENCIAS DE
CALIFICACION.

Las agencias de calificacion crediticia se encargan de emitir valoraciones sobre la
calidad y seguridad de la deuda de los diferentes estados. Hay que tener muy en cuenta
a estas agencias, dado que su valoracion influye en los diferentes interesados en adquirir
deuda publica, y por consiguiente una mala o buena valoracién afectaria al volumen de
deuda asumido por el mercado y especialmente al interés que se paga por ella.
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Estas agencias valoran mediante un sistema de clasificacién por letras, divididos en 6
apartados principales, cada uno con sus sub-escalas. Cuanto méas cerca de la

clasificacion AAA mayor valoracion positiva de dicha deuda y viceversa.

La deuda espafiola ha tenido una buena valoracion hasta dos afios despues del inicio
de la crisis, manteniéndose en la méxima calificacion (Gréfico 4.8), pero con el
empeoramiento de la crisis se ha visto reducida hasta alcanzar valores cercanos a la
calificacion correspondiente al nivel de especulacion en los afios 2012 y 2013. Con la
mejora de las perspectivas de Espafia y mundiales, ademas de las medidas adoptadas
para corregir los efectos de la crisis, esta tendencia de empeoramiento de la valoracién
de la deuda espafiola ha comenzado a revertirse, con el consiguiente aumento de la

calificacion por las principales agencias de rating.

Gréfico 4.8. Evolucidn de la calificacion crediticia espafiola.
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Fuente: Banco de Espafia y elaboracion propia.

47. LA DEUDA ESPANOLA EN COMPARACION CON LA DEUDA
EUROPEA.

El Gréafico 4.9 presenta la evolucion de la deuda con respecto al PIB, expresada en

porcentaje, de varios paises de la Union Europea entre los afios 1995 y 2015. Se
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distinguen dos grupos de paises: los que mejor estan soportando la crisis como
Alemania, Francia y Reino Unido y los que muestran un peor comportamiento como
Espafa, Grecia, e Italia. Ademas, se incluye el valor del 60% como dato de referencia
ya que es el valor que se fij6 como referencia en los criterios de convergencia para

formar parte de la Union Europea y para la estabilidad presupuestaria.

Gréfico 4.9. Evolucion de la deuda con respecto al PIB por paises.
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Fuente: Eurostat y elaboracion propia.

Atendiendo en primer lugar al segundo grupo de paises, hasta 2009 Espafia era de los
gue mostraba la mejor situacion porque no superaba el umbral del 60%. Sin embargo,
con el estallido de la crisis el déficit se dispara superando el 100% en el afio 2015.
Grecia e ltalia tienen una deuda muy superior al 60% y no sélo durante la crisis actual,
sino que también en la época anterior de expansion sus niveles de deuda con respecto al
PIB ya eran alarmantes situandose por encima del 100%, como es el caso de Italia.
Grecia es el pais con mas porcentaje de deuda, pero hay que recordar que falsed sus
cifras sobre el volumen real de deuda durante afios y que a pesar del rescate que se le
realizo, todavia sigue atravesando una fuerte crisis, e incluso se esta debatiendo en estos

momentos su posible salida de la zona euro.

Pero lo que més llama la atencién del Gréfico 4.9 es el comportamiento del primer
grupo de paises, constituido por los que mejor han sufrido esta crisis. El caso de

Alemania es posiblemente el mas llamativo ya que en materia de deuda publica es uno
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de los paises que mejor se ha financiado porgue su coste de la deuda ha sido menor. Ya
antes el afio 2008 superaba ese umbral del 60% Yy en la actualidad lo ha superado. La
deuda de Francia ha experimentado una evolucion similar a la de Alemania porque sus
volimenes de deuda son parecidos. El caso de Reino Unido es el més diferente de este
grupo ya que antes de la crisis su volumen de deuda era el menor con diferencia, pero
con el inicio de la crisis esa tendencia se revertid y en el afio 2015 se sitda en niveles
similares a los de Espafia. Del Gréafico 4.9 se puede deducir que ningun pais cumple el
limite del 60% y que no so6lo es un problema de los paises méas débiles. Por tanto, el
volumen de deuda publica se esta convirtiendo en un problema que requiere solucién a
largo plazo ante la imposibilidad de asumir esos grandes volimenes de deuda en el

corto plazo.

5. REVISION DE LA LITERATURA Y PLANTEAMIENTO DE
HIPOTESIS

En este apartado se plantean las hipétesis del presente trabajo basandose en la
revision de la literatura sobre el tema objeto de estudio, los determinantes de la deuda
publica.

Algunos autores analizan la deuda publica con diferentes variables como Gordo et al.
(2013), que analiza el incremento de la deuda publica en Espafia desde el inicio de la
crisis hasta el afio 2012. Para ello distingue cuatro factores fundamentales: el saldo
publico primario, el crecimiento del PIB nominal, los gastos de intereses y el ajuste
déficit-deuda. Analiza la importancia de cada factor sobre la variacion de la deuda (en
porcentaje sobre el PIB) y deduce que la variacion de la deuda en Espafia entre los afios
2008 y 2012 se debe a dos factores principales: el déficit primario, que supuso un
aumento cercano al 70% y la carga de intereses, que se situd en torno al 20% del total.
Ademas advirtié que, debido a la contraccion del PIB, se favorecio positivamente el
incremento de la deuda marginalmente. Los resultados que obtuvieron se debieron a,
que en el periodo de estudio, la actual crisis ha incrementado el ratio deuda publica
sobre el PIB en gran medida, sobre todo mediante los elevados déficits primarios

acumulados y a la carga de intereses. Ademas los diferentes mecanismos y medidas
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empeladas para mejorar diferentes aspectos de la economia espafiola han incrementado
dicho ratio. Teniendo en cuenta estos argumentos se plantean las siguientes hipotesis:
H1: El saldo primario es el factor que mas influye en la variacion de la deuda
en porcentaje del PIB de forma positiva.
H2: El pago por intereses influye positivamente en la variacién de la deuda
publica sobre el PIB.

Alonso (2013) analiza el problema de la deuda soberana en el sur de Europa desde el
afio 2005 hasta el afio 2011. Para ello utiliza modelos de regresion con datos de panel
con efectos fijos y considera los siguientes paises: Espafia, Grecia, Italia, Irlanda y
Portugal. Estudia la proporcién de la variacion total de la deuda de los paises
analizados, usando como variable independiente el PIB. Obtiene que el coeficiente del
PIB es estadisticamente significativo, llegando a la conclusién de que un incremento del
PIB de 1% aumentaria la reduccion de la deuda nacional en un 2,85%. Concluye
indicando que la dificultad para que la deuda se reduzca, se sitia en cOmo conseguir que
aumente el PIB en Espafia, y como respuesta expone que debido al mayor control de la
Unidn Europea, y a las medidas de austeridad tomadas por el gobierno espafiol, esto se
interpreta como una muestra de responsabilidad, que atraerd inversiones extranjeras y
que gracias a ello se puede esperar un incremento del PIB. Como consecuencia del
argumento anterior se plantea la siguiente hipotesis:

H3: El PIB influye negativamente en la variacion de la deuda publica.

Castells Oliveres (2014) explica que para sortear la crisis del 2008 se comenzé con
politicas keynesianas, pero ante su ineficacia, en mayo de 2010 Europa llevé a cabo
politicas de austeridad con la prioridad de reducir el déficit puablico. Estas politicas
condujeron a una nueva recesion en la Union Europea. Los paises entraron en un circulo
vicioso, que provocaba que la austeridad y la recesion se retroalimentaran. Como
resultado se incrementd el déficit publico, y con ello la deuda publica aumentd
especialmente en los paises que aplicaron estas politicas de manera mas severa. Las
medidas de recorte del gasto publico y el aumento de impuestos tuvieron un impacto
contractivo en la economia, y por consiguiente se necesitd mas deuda para mantener el
estado.

Krugman (2013) también apoya esta hipotesis segin la cual los paises con una
politica de austeridad mas severa percibieron una recesién mas dura y que a su vez fue,

mas o menos, proporcional al grado de austeridad adoptado.
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Esparfia fue uno de los paises que llevaron a cabo politicas de austeridad mas severas
y no ha conseguido reducir la deuda publica, sino que, por el contrario, ésta ha
aumentado, por la contraccion de la economia. Como consecuencia de los argumentos
anteriores se plantea la siguiente hipotesis:

H4: Durante la crisis financiera actual, las politicas de austeridad, enfocadas a
la reduccion del gasto pablico y de la deuda, han sido ineficientes y han
provocado un aumento de la deuda publica.

El IPC es un indicador que sirve para calcular la inflacion. El IPC se calcula todos
los meses a partir de un conjunto de productos, a partir de él podemos ver si el precio de
dichos productos ha aumentado y por lo tanto hay inflacion, o si ha disminuido. La
hipdtesis de partida con esta variable se sustenta en que, si se produce un aumento del
IPC, se puede deducir que ha habido un aumento en el valor de los productos y
servicios. De esta manera se ve incrementada la base sobre la que se aplica el IVA y
otros impuestos indirectos, lo que se traducira en una subida de la recaudacién de los
impuestos, que ayudara a hacer frente a las necesidades financieras del Estado. Por
consiguiente, se espera que la variacion de la deuda publica se vea reducida, ante la
menor necesidad de dinero extra que necesitara el estado para cubrir sus gastos.

H5: El IPC influye negativamente en la variacion de la deuda publica.

6. ANALISIS EMPIRICO DE LOS DETERMINANTES DE LA
EVOLUCION DE LA DEUDA EN ESPANA

6.1. BASE DE DATOS

La variable endogena o dependiente que vamos a utilizar en el modelo es la variacion
de la deuda publica de Espafia segun el PDE con respecto al PIB espafiol. La frecuencia

de los datos es trimestral y ha sido obtenida del BDE.
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Gréfico 6.1. Variacion de la deuda/PIB.

Deuda/P1B
(en %)

Trimestres

Fuente: BDE y elaboracion propia.

Para analizar variacion de la deuda se pueden distinguir dos subperiodos: un periodo
precrisis, que se extiende desde 1997 hasta 2007, donde se observa una tendencia casi
lineal con algunos valores negativos, que indican que hubo periodos en los que la deuda
disminuy6; y un periodo de crisis, que se extiende desde 2008 hasta 2015, donde se
observa el gran incremento de la variacién que experimento la deuda, pasando de tener
una variacion de la deuda negativa en el afio 2007, a incrementarse a valores cercanos al
4% en el afio 2009. Este incremento disminuyd a partir del afio 2014, pero sin volver a

ser negativo (Grafico 6.1.).

Para la eleccién de las variables dependientes, nos hemos apoyado en el estudio de
Gordo (2012), los cuales analizan la variacion de la deuda publica espafiola segun el
PDE en porcentaje del PIB y distinguieron cuatro variables: el nivel de saldo pdblico
primario, el crecimiento nominal del PIB, los gastos por intereses y el ajuste déficit-

deuda.

Se han realizado tres modificaciones en las variables a la hora de realizar el estudio.
La primera se centra en el cambio de datos anuales a trimestrales, con ello se pretende
aumentar los datos con el fin de elaborar un mejor modelo dada la escasez de afos
trascurridos para el analisis. En segundo lugar se ha introducido como variable
independiente la variacion mensual del IPC, tal como se justifico en el planteamiento de
hipdtesis. Ademas, se incorpora una variable ficticia, que recoge la estacionalidad de los

y el efecto de la crisis sobre la variable dependiente, y una variable de interaccion entre
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el PIB y la crisis para comprobar si esta variable influye sobre la variacion de la deuda

cuando se tiene en cuenta el efecto de la crisis.

A continuacién se procede a explicar las variables exdgenas o independientes y su

evolucidn a lo largo del periodo de estudio.
a) Saldo publico primario.

Gréafico 6.2. Saldo publico primario.

12,00
10,00
8,00
6,00
4,00
2,00
0,00
-2,00
-4,00

Saldo publico priamrio/PIB
(en %)

~

IS ~
54
~

5§58
&S S S
S NN NNNNNN

Trimestres

~

Fuente: IGAE y elaboracién propia.

Esta primera variable independiente expresa la diferencia entre los ingresos y gastos,
excluyendo el pago de intereses. Dicha variable esta cambiada de signo para facilitar su
interpretacion, ya que un incremento en el saldo publico primario conlleva una mayor
necesidad de financiacién y viceversa. Los datos se han extraido de Intervencién
General de la Administracion del Estado, tienen una periodicidad trimestral, se

extienden desde el afio 1997 hasta el afio 2015 y estan expresados en porcentaje del PIB.

Se observa que el saldo primario publico muestra hasta principios del afio 2008 una
tendencia bajista, en la cual se tendia a gastar e ingresar valores similares por el estado.
Desde el estallido de la crisis, se produce un gran desfase entre ingresos y gastos en
detrimento de los primeros, llevando a un aumento de la necesidad de financiacién por
parte del estado. Desde el afio 2012, debido a las medidas tomadas por el gobierno para
controlar el gasto publico, se ha reducido la necesidad de financiacion del estado, pero

aun lejos de los valores anteriores a la crisis (Gréafico 6.2.).
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Hay que destacar que la tonica general en el saldo publico primario es que haya una
mayor cantidad de gastos que de ingresos, viendose superados los gastos por los

ingresos solo en periodos puntuales, especialmente en los afios 2006 y 2007.
b) Crecimiento nominal del PIB.

Gréfico 6.3. Crecimiento nominal del PIB.

3,00
2,50
m
o 2,00
& 1,50
g,-\l,oo
$
<< 0,50
c
=)
"_'v
5 0,00
£ -050
o
8 -1,00
-1,50
-2,00
£ S S S S ERESEEEEES
~ ~
S ESSESFSSESSESFSFSTSFTSTSES
L A B o oY A o Y A oY R o A o N o Y o N A oV 0 Y o VAR o VA o VAR o VAR o V)
Trimestres

Fuente: INE y elaboracion propia.

El PIB mide la produccién de bienes y servicios de un pais, es un indicador
importante porque permite deducir la evolucion de la economia de un pais. En este
trabajo, se consideran variaciones trimestrales, en tanto por ciento, del PIB a precios de
mercado de la demanda, desde el afio 1997 hasta el 2015. Los datos se han obtenido del

INE.

Hasta el afio 2008 se observa un crecimiento medio trimestral en torno al 2%, pero
con la crisis se redujo hasta el primer trimestre del afio 2009 donde alcanzé el valor mas
bajo (-1,73%), coincidiendo con una fuerte contraccion de la economia espafiola. La
tendencia hasta el afio 2013 fue bajista, reflejo de la mala situacion que estaba
atravesando la economia espafiola, a partir de ese afio la situacion se invirtio, pero lejos
de los niveles anteriores a la crisis. En el cuarto trimestre del afio 2015 se observa una
variacion negativa con respecto al trimestre anterior, que coincide con la estacionalidad

de los afios anteriores (Gréfico 6.3.).
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c) Gastos por intereses.

Gréfico 6.4. Gastos por intereses.
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Fuente: IGAE y elaboracion propia.

Esta variable nos muestra los intereses generados por la deuda publica espafiola
desde el afio 1997 hasta el afio 2015. Los datos referidos a esta variable fueron
suministrados por Intervencion General de la Administracion del Estado, con la ayuda
del Servicio de Informacion del BDE. Son datos trimestrales y estan expresados en

porcentaje del PIB.

En el gasto por intereses se presenta una gran estacionalidad, que se reduce los
primeros trimestres del afio donde se pagan menos intereses y aumenta el cuarto

trimestre donde mas intereses se pagan.

Se observa una disminucion de los intereses hasta el afio 2009 y, a partir de este afio,
un incremento de los mismos hasta el afio 2015 sin superar los valores del afio 1997.
Esto puede explicarse por la incorporacion de Espafia a la Union Econdmica y
Monetaria (UEM). Antes de la entrada en la zona euro la financiacion del estado era
maés cara debido a la debilidad de esta moneda frente a otras divisas y al riesgo pais.
Con la incorporacién a la UEM y el avance de la economia espafiola, la financiacion
mejoro y con ello se redujeron los intereses de la deuda. A finales del afio 2015 se

observa ya un descenso leve de la tendencia del gasto por intereses (Gréafico 6.4.).
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d) Ajuste déficit-deuda.

Gréfico 6.5. Ajuste deficit-deuda.
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Fuente: BDE y elaboracion propia.

La variable ajuste déficit-deuda se refiere a “la necesidad de financiar la adquisicion
de activos financieros y, en general, todas aquellas operaciones y flujos que no tienen
reflejo en el déficit, pero si en la deuda publica, de acuerdo con la normativa estadistica
europea” Gordo (2012). Los datos han sido obtenidos del BDE, tienen una periodicidad

trimestral, abarcan el periodo 1997-2015 y estan expresados en porcentaje sobre el PIB.

Esta variable incluye, entre otras, las siguientes partidas como: los préstamos
concedidos a otros paises como Grecia, Portugal e Irlanda, la participacion espafiola en
el Mecanismo Europeo de Estabilidad, o el fondo de financiacion de pago a

proveedores. Las partidas tuvieron efecto en la deuda, pero no en el déficit.

Aunque esta variable presenta una fuerte estacionalidad, la actual crisis financiera no
parece haberla afectado. Resaltan los datos posteriores al afio 2012, los cuales varian en
gran medida debido a las aportaciones al fondo de financiacién de pago a proveedores
por valor de 26.445 millones de euros, y por los préstamos concedidos a Grecia, Irlanda
y Portugal, ademas de la participacion en el MEDE, que ascienden a un valor de 19.634

millones de euros (Grafico 6.5.).

41



e) Variacion mensual del IPC.

Gréfico 6.6. Variacion mensual del IPC.
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Fuente: INE y elaboracion propia.

El IPC mide la variacion del valor una serie de productos para conocer la evolucion
de sus precios y saber si hay inflacion o si por el contrario hay deflacion en la economia
de un pais. Los datos se han obtenido del INE, tienen una periodicidad mensual
inicialmente y se han expresado en tasas de variaciébn mensual en tanto por ciento.

Posteriormente se han transformado en datos trimestrales.

Lo mas resaltable del IPC fue su comportamiento al inicio de la crisis donde se
observa una caida del IPC debido a la bajada de la demanda por parte de los hogares
espafioles. En los siguientes afios se muestra una tendencia bajista, lo que demuestra que

los hogares no se han recuperado todavia de la crisis (Gréafico 6.6.).

Esta reduccion del IPC no se debe solo a la crisis, ya que hay que tener en cuenta la
evolucion del precio del barril de petrdleo, el cual ha reducido su valor sustancialmente
situdndose incluso por debajo de los 30 ddlares el barril. Esta situacion ha conducido a
una reduccion del precio de todos los productos y de la electricidad de manera

generalizada.
f) Variables dicotdmicas

Para la elaboracion del modelo se ha tenido en cuenta la estacionalidad de las
diferentes variables, la cual se puede advertir con facilidad en la mayoria de graficos
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anteriores. Por ello se han introducido tres variables dicotomicas para recoger la

estacionalidad del modelo.

Por otra parte para recoger los efectos de la actual crisis se han incluido dos
variables. La primera es una variable ficticia dicotdmica para incluir el efecto de la
crisis sobre la variacion de la deuda publica, que toma el valor 0 cuando no la hay crisis
y el valor uno cuando hay crisis, se estima que hay crisis desde el tercer trimestre del
afio 2008 atendiendo a la cronologa de la crisis financiera de (Martinez, Calvo, &
Calvo, 2012), hasta el ultimo trimestre del afio 2015. La segunda variable es una
variable de interaccion, este tipo de variable trata de reflejar el efecto de una variable
explicativa cuando se tiene en cuenta la crisis. En este caso se interacciona la variable
PIB con la variable “Crisis”, que toma el valor cero cuando no hay crisis y el valor

correspondiente al PIB cuando se entiende que si hay crisis.

A modo de resumen, la Tabla 6.1. contiene los datos sobre la variable dependiente y

las independientes que se van a utilizar en el modelo.

Tabla 6.1. Variables utilizadas

Acronimo  Variable Unidad Frecuencia Periodo Fuente
VD Variacion de  Tasa de Trimestral 1997:1 - BDE
la deuda variacion del 2015:4
publica PIB (%)
SP Saldo Tasa de Trimestral 1997:1 - IGAE
Primario variacion del 2015:4
PIB (%)
INT Intereses Tasa de Trimestral 1997:1 - IGAE
variacion del 2015:4
PIB (%)
AJUSTED | Ajuste Tasa de Trimestral 1997:1 - BDE
déficit deuda | variacion del 2015:4
PIB (%)
PIB PIB pm. Tasa de Trimestral 1997:1 - INE
Demanda variacion (%) 2015:4
IPC IPC. Tasa de Mensual 1997:1 - INE
variacion transformada = 2015:4

mensual (%) a trimestral
Fuente: elaboracidn propia.
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6.2. METODOLOGIA

La estimacion del modelo planteado se realiza por el método de Minimos Cuadrados

Ordinarios, que se centra en minimizar la suma de los errores al cuadrado. Es decir, los
estimadores MCO (B) son aquellos que hacen minima la suma de las diferencias al

cuadrado entre los valores reales Y y los valores estimados Y.
Para ello se considera el modelo de regresion lineal simple:
yi:ﬁ1+ﬁzxi+ﬁ3Xi+'“+ ﬁnX,-+ui i:1,... ,n

donde: Y representa las observaciones de la variable dependiente, Xi las de las variables
independientes, Bi (i=2,3,..., n) refleja los coeficientes de las variables independientes,
B1 es el término independiente y u recoge la perturbacion aleatoria, que recoge todas las
variables que no han sido recogidas en el modelo, pero que afectan a Y. Esto es debido
a gque siempre hay una parte de la variable dependiente que no puede ser explicada
correctamente por el grupo de variables independientes. Se obtiene de la diferencia

siguiente expresion:
ul‘:Yi_ﬂl—ﬁle' i=1,...,n

Una vez obtenida la recta anterior se extrapola a otra recta, donde se sustituyen los

parametros B, y 8, del modelo por los estimadores 3, y B, , en la que la ¥ es el valor

estimado de Y.
9 =P1+ Pox; + 1 i=1,..,n

donde u;es el residuo, que mide el error cometido en la estimacion de la variable
dependiente y se calcula como la diferencia entre los valores observados y los valores

estimados de Y.

U =Y =9i=Y — By — BXp = B + BoXi + ui — By — BoX;
= (B = B) + (B2 — BXi)Xi + u i=1,..,n
De todo lo anterior se deduce la siguiente expresion:
i=p+BXitwu=p5+5X+04 i=1.,n
Tal como se refleja en el Grafico 6.7, el modelo de MCO permite que la recta estimada,

9; = By + B.X; + 1i;, se acerque lo maximo posible a la funcion Y = B, + B, X; + u;.
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Grafico 6.7. Funcion de regresion poblacional
y funcidn de regresion muestral.
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Se calculan los parametros B, y 3, partiendo de los datos para obtener la funcion de
regresion muestral. Para ello se utiliza el método de MCO, que permite obtener los

pardmetros minimizando la suma de los residuos al cuadrado.
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Se obtiene un sistema de ecuaciones normales de MCO.

N

i(ﬁi) = Z(Yi — B —Bi X)) =0
=1

i=1

N N
Z(ﬁixi) = Z(Yi —p—BiX)X; =0
i=1 i=1
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Una vez resuelto este sistema de ecuaciones, se obtienen los parametros £, y S, que

son los estimadores MCO de los parametros del modelo planteado inicialmente.

s _im(Xi—X)(i-F)  Syy
i ?’=1(Xi _XA)Z S%x

31:?—/?2)?

Los estimadores MCO tienen una serie de propiedades que justifican su utilizacion en el

modelo de regresion lineal simple:

La primera propiedad es la linealidad: los estimadores f3; y 3, son lineales en la
perturbacion, ya que pueden expresarse como una combinacion lineal de
perturbaciones (uy, ... ... , Up).

La segunda propiedad se corresponde con la insesgadez: un estimador es

insesgado cuando la esperanza del estimador es igual al parametro. Para

comprobar esta propiedad se comprueba que E[3] =
B = Ty = g+ G
E[f] = EIfl + X'X)"'X'Eu) =B+ 0=p

La tercera propiedad es la eficiencia o precision: un estimador sera mas eficiente
cuanto menor sea su varianza con respecto a otros estimadores. El Teorema de
Gauss-Markov prueba que los estimadores MCO tienen la minima varianza

dentro del conjunto de estimadores que son insesgados y lineales.

Para comprobarlo, se considera el estimador MCO, j, = j’z‘—y = Y K;Y; siendo
X

Xi—)?
K; = NS2
X

. Teniendo en cuenta que B*, es otro estimador lineal diferente, tal
que *, = X w;Y; , para que dicho estimador sea insesgado se requiere que:
YW =0yque Y WX, =1.

1
NSZX

La varianza de este estimador lineal es var(B*,) = o? + a2 Y (wi—K;))?,

si. w; = k; = var(B*,) = var(B,), y por lo tanto se cumple que B*, = f,,
pero si w; # k; = var(B*,) > var(f,), con lo que se demuestra que la

varianza del estimador MCO siempre sera inferior a la de otro estimador lineal
insesgado diferente.
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7. ANALISIS Y DISCUSION DE RESULTADOS

Una vez definidas las variables y la metodologia, se plantea el modelo, el cual
comprende el periodo correspondiente al horizonte temporal objeto de analisis (periodo
1997-2015). Para la elaboracion del modelo se ha empleado el software econométrico
Gretl.

Tabla 7.1. Resultados del estudio
Coeficiente t-Student

Const 0.714 1.026
SP 0.089 1.323
INT 0.088 0.462

AJUTED —0.097 —0.875
PIB —0.325 -1.118
IPC —0.587 —1.150

CRISIS 0.681 1.223
PIB/INTER —0.930 —2.606
dgl 0.584 1.146
dg2 0.182 0.507
dg3 —0.479  -1.285
R? 0.68
R?*Corregido 0.63
F 14.015

Fuente: elaboracion propia.

El modelo obtenido con el analisis es el siguiente:

VD, = 0,714 + 0,089SP, + 0,088INT, — 0,097AJUSTED,— 0,325PIB,
— 0,587IPC, + 0,681CRIS, — 0,930PIB/INTER,+ 0,584dq1,
+0,182dq2, — 0,479dq3, + u,
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Donde VD:x es la variacién de la deuda publica en el periodo t, SP; es el saldo publico
primario en el periodo t, INT; es el interés pagado en el periodo t, AJUSTED: es el
ajuste déficit-deuda en el periodo t, PIB: es el PIB en el periodo t, IPC; es el IPC en el
periodo t, CRIS; es la variable que recoge el efecto de la crisis en el periodo t,
PIB/INTER;es el PIB interaccionado con el efecto de la crisis en el periodo t, dgltes la
variable que recoge la estacionalidad del primer trimestre en el periodo t, dg2: recoge la
estacionalidad del segundo trimestre en el periodo t, dqg3: recoge la estacionalidad del

tercer trimestre en el periodo t y utes el error en el periodo t.

7.1. ANALISIS DE SIGNOS.

A continuacion se analizan los resultados obtenidos al aplicar el modelo planteado.
El primer paso es analizar los signos de las variables. En el modelo se encuentran los
signos esperados. Un incremento en el saldo pablico primario conlleva un aumento de
la deuda puablica ya que las necesidades de financiacion para para hacer frente a los
gastos influyen positivamente en la variacion de la deuda publica. El gasto en intereses
tiene un efecto positivo en la variacion de la deuda ya que también requiere necesidades
de financiacién para su abono, con el consiguiente aumento de la deuda publica porque
se necesitara financiar un importe mayor. Por el contrario el ajuste déficit-deuda afecta
negativamente a la variacion de la deuda, debido a que en su mayoria son ajustes que
rebajan el importe de la deuda. EI PIB también influye negativamente en la variacion de
la deuda por dos motivos, el primero es que ante un aumento del PIB la economia del
pais ird mejor y se recaudaran mas impuestos incrementandose los ingresos publicos
con lo que la deuda variara negativamente, y en segundo lugar como la variable
dependiente esta expresada en porcentaje del PIB, si se incrementa éste, el porcentaje de
deuda publica se verd disminuida y por ello la variacién de la deuda publica sera
negativa. Atendiendo a la variable de interaccion del PIB vy la crisis, esta obtiene valor
negativo también debido a los mimos motivos que la variable PIB. El IPC también
influye de forma negativa en la variacion de la deuda ya que ante un incremento del IPC
los ingresos publicos via impuestos son mayores y, por tanto, la variacion de la deuda
sera menor, al disponer el estado de mayores ingresos. Finalmente, atendiendo a la
variable que recoge el efecto de la crisis iniciada en el tercer trimestre del afio 2008, se
obtiene un valor positivo, esto es debido a que con la crisis la deuda publica ha
aumentado y, por consiguiente, su variacion ha sido positiva.
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7.2. ANALISIS NORMALIDAD.

Con el fin de cumplir con las hipotesis basicas del MRLM vy para poder emplear los
estadisticos f de Snedecor con el que se comprueba la significatividad del modelo en su
conjunto y t de Student para comprobar la significatividad de sus coeficientes, se analiza
la normalidad de los residuos.

Para ello se comprueba de manera visual con el grafico 7.7 y mediante el contraste

de Jarque-Bera.

Gréfico 7.7. Distribucién de los residuos del modelo.
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Fuente: elaboracion propia.
El contraste de Jarque-Bera muestra el siguiente resultado:
Contraste de Jarque-Bera = 100.358, con valor p 1.61247e-022

En el modelo obtenemos un p-valor inferior al 5%, con ello con un nivel de
significacion del 5%, se puede afirmar que se cumple la hipétesis de normalidad del

modelo obtenido
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7.3. ANALISIS DE MULTICOLINEALIDAD Y HOMOCEDASTICIDAD.

Mediante el calculo del factor de inflacion de la varianza se procede a analizar la
colinealidad. Si los valores fluctdan entre 1 y 10 no habra colinealidad, pero si por el

contrario son superiores a 10 podria haber problemas de colinealidad.

Tabla 7.2. Factor de inflacién de la varianza

VIF
SP 4.101
INT 3.403

AJUSTEDD 2.414
PIB 9.658
IPC 2.177

CRISIS 7.487

PIB/INTER 2.578

dqgl 4.977
dg2 2.479
dg3 2.667

Fuente: elaboracion propia.

En el modelo planteado se puede observar que todos los valores estan entre 1y 10,
por lo tanto se puede decir que no tiene problemas de multicolinealidad entre las

variables.

Con la homocedasticidad se mide si la varianza de las perturbaciones es constante.
Para ello se utiliza el estadistico de Durbin-Watson, que presenta valores comprendidos
entre 1,5 y 2,5, lo que permite deducir que los residuos son independientes y no

presentan autocorrelacion entre ellos.

En el modelo se obtiene un valor de 1.893, lo que permite confirmar que no existe

autocorrelacion entre los residuos.
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7.4. SIGNIFICACION DEL MODELO.

En el periodo de total de la muestra el estadistico F = 14.015, con un p-valor = 8.60e-
13 permite rechazar la hipotesis nula, de nula significacion conjunta de los coeficientes
que hemos estimado, todo ello con un nivel de significacion del 5%. Esto indica que el

modelo obtenido es significativo en su conjunto.

Con respecto a la significacion individual de los coeficientes, se puede apreciar que
no todos tienen la misma significacion e incluso que la mayoria por si solos no son
significativos, con un nivel de significacion del 5%. Esta se calcula mediante el
estadistico t de Student y se obtiene que la variable mas significativa para el periodo de
estudio (1997-2015) es la de interaccion entre el PIB y el efecto de la crisis, lo cual
puede ser debido a la evolucién de la economia espafiola en el periodo mencionado.
Desde 1997 el PIB ha aumentado en términos generales incluso con la crisis iniciada en
el tercer trimestre de 2008 la economia espafiola no se ha visto afectada tanto como para
retroceder hasta valores anteriores a la entrada en el euro, lo cual beneficid
considerablemente a nuestra economia. Con respecto a la segunda variable en
importancia, que es la variable que recoge los efectos de la crisis, ésta ha tenido graves
efectos en la deuda publica espafiola y por consiguiente en su variacion, el desfase entre
ingresos y gastos del estado se ha visto incrementado en este periodo afectando a las
demas variables ya que, en general, todas las variables se ven afectadas durante el
periodo de crisis. Las siguientes variables con mayor peso son las variables ficticias
estacionarias, lo que permite resaltar nuevamente el impacto de la estacionalidad en la

variacion de la deuda publica.

La bondad de ajuste R? es igual a 0,63, superando el 50%, lo cual permite deducir
que las variables utilizadas en el modelo permiten explicar el comportamiento de la

variacion de la deuda publica en Espafia entre los afios 1997 y 2015.

Con respecto a la significacion individual de los pardmetros en el modelo, se observa
que solo el PIB interaccionado con el efecto de la crisis resulta individualmente
significativo, con valores inferiores a -2. Sin embargo, no se puede prescindir de las
demas variables que no superan el estadistico de significacion individual, ya que los
contrastes de significacion conjunta y de bondad de ajuste proporcionan valores
aceptables. Estos valores permiten deducir que dichas variables son necesarias cuando

se explica la variacion de la deuda. Otra posible explicacion es que la relacion entre la
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variacion de la deuda publica y la evolucion de la economia, aproximada por el PIB,
conduce a que las demas variables tengan una menor significacion especialmente en el

periodo de crisis.
7.5. COMPROBACION DE LAS HIPOTESIS.

Una vez concluido el andlisis del modelo se procede a contrastar las cinco hipotesis

anteriormente planteadas en el modelo.

La variable con mayor peso fue el PIB interaccionado con el efecto de la crisis, lo
que supone que la primera hipétesis (H1), que establece que el saldo publico primario
es el factor que mas influye en la variacion de la deuda en porcentaje del PIB, e influye
de forma positiva, sea aceptada parcialmente ya que la relacidn entre el saldo primario y
la variacion de la deuda si es positiva. Los resultado son diferentes a los obtenidos en
Gordo et al. (2013) debido a que este utiliza 4 variables y en este trabajo se utilizan 10,
que, han podido diluir la importancia del saldo pablico primario, especialmente al
incluir dos variables referidas al PIB. Ademas, en Gordo et al. (2013) se consideran
datos anuales desde el afio 2008 hasta el afio 2012, mientras que en el presente trabajo
se utilizan datos trimestrales y un periodo mucho més amplio, el comprendido entre
1997 y 2015 para poder analizar el efecto de la crisis.

En el periodo de estudio se observa como un incremento del 1% en el pago de
intereses incrementa positivamente la variacion de la deuda en un 0,08% en el modelo.
Se acepta asi la hipdtesis segunda (H2), que establece que el pago por intereses influye
positivamente en la variacion de la deuda publica sobre el PIB, ya que, al emitirse
deuda, se hace necesario ofrecer una contraprestacion en forma de intereses, lo que
incrementa la deuda publica al tener que hacerse frente a un mayor desembolso.

Se obtiene que una variacion del PIB del 1% reduce la variacion de la deuda un
0,32% en el periodo global, lo que pone de manifiesto una relacién inversa entre ambas
variables. Por tanto, se acepta la tercera hipétesis (H3), que indica que el PIB influye
negativamente en la variacion de la deuda publica. ElI PIB es un indicador muy
importante de la evolucién de la economia, su incremento informa de que la economia
del pais esta creciendo, y por ende que hay mas ingresos via impuestos tanto directos
como el IRPF o IS, al haber méas trabajadores y mas ingresos para las empresas, 0

indirectos via IVA e impuestos especiales ya que al haber mas compras se
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incrementaran los impuestos provenientes de esta via. En ambos casos se traduce en un
mayor ingreso para las arcas publicas y una menor necesidad de financiacion via deuda.

La deuda se ha incrementado en gran medida desde la crisis (Gréafico 4.1.), también
la evolucion de la variacion de la deuda publica desde el inicio de la crisis en 2008 ha
aumentado con respecto a los periodos previos a la crisis. Ademas, en ningun periodo
posterior a la crisis encontramos un trimestre que su variacién sea negativa. Por ello, se
acepta la hipotesis cuarta (H4), que establece que durante la crisis financiera actual, las
politicas de austeridad, enfocadas a la reduccién del gasto publico y de la deuda, han
sido ineficientes y han provocado un aumento de la deuda publica. Estas politicas no se
pueden tacharse como totalmente ineficaces, ya que aunque no se haya reducido la
deuda publica con ellas, si se ha moderado su incremento desde el afio 2014 controlando
Su ascenso.

El IPC se comporta como se esperaba en la hipotesis quinta (H5), que establece que
el IPC influye negativamente en la variacion de la deuda publica ya que, en el periodo
1997-2015, un incremento del 1% en el IPC conlleva una reduccion de la variacion de la
deuda publica en un -0,58%. Por tanto, al aumentar el IPC y con ello de la inflacion se
incrementara la recaudacién de impuestos y se reduciran las necesidades de financiacion

externa via deuda del estado.

8. CONCLUSIONES

La actual crisis ha tenido un efecto devastador sobre la economia espafiola y en la
deuda publica. Hasta el afio 2008, la deuda publica se mantenia en valores inferiores al
35% del PIB y habia una confianza en la solvencia del pais. Debido al estallido de la
crisis en ese afio se observan dos factores principales que favorecieron el incremento
desmesurado de la deuda publica. Por un lado la economia que anteriormente estaba en
su mejor momento, empeord rapidamente reduciendo los ingresos del estado via
impuestos. Por otro lado, la confianza se desvanecié incrementado la histeria de los

mercados y el coste de financiar la deuda.

Si se compara la evolucion de la deuda publica espafiola respecto de otros paises del
entorno, hasta el inicio de la crisis los niveles de deuda publica espafiola en porcentaje

del PIB eran inferiores a paises como Alemania o Francia. Esta situacion se invirtié en
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el afio 2009, lo que nos permite deducir que nuestra economia no supo hacer frente a la

crisis y que las politicas llevadas a cabo no fueron eficientes para contener la deuda.

Cabe destacar que la deuda publica espafiola es atractiva para los tenedores
extranjeros, ya que han aumentado su interés por la deuda espafiola llegando a poseer
hasta el 70% de las letras y el 60% en bonos y obligaciones no segregados en el afio
2014. Incluso con el empeoramiento de la valoracion de las agencias de calificacion, el
interés de los tenedores extranjeros no se ha reducido debido a la rentabilidad y al riesgo

moderado de la deuda publica en Espafia.

Desde el punto de vista de los factores que podriamos denominar econémicos, el IPC
y el PIB influyen negativamente en la variacion de la deuda puablica, lo que permite
confirmar que este tipo de indicadores es clave para analizar la variacion de la deuda
publica. Asi se comprueba que cuando la economia evoluciona positivamente la
variacion de la deuda publica se reduce, y viceversa. Este fendmeno se puede observar
desde el inicio de la crisis actual, en la cual al contraerse la economia la variacion de la
deuda publica se increment6 considerablemente. Se concluye, como en otros estudios
(Gordo et al., 2013; Delgado, 2015 y BCE, 2012, entre otros), que el PIB influye de
forma negativa en la variacién de la deuda publica porque al aumentar el PIB se diluye
el peso de la deuda publica y mejora la economia del pais reduciéndose la necesidad de
financiacion via deuda. Cabe destacar la influencia del PIB interaccionado con el efecto
de la crisis en el periodo analizado, que constituye la Unica variable utilizada que

muestra una significacion individual.

El saldo publico primario y el gasto en intereses influyen de forma positiva en la
variacion de la deuda, tal como obtiene Delgado (2015). Asi, ante un saldo negativo del
déficit primario, este necesitara ser financiado con lo que aumentara la deuda publica.
Ademas, los gastos por intereses que se generan al emitir deuda requieren necesidades

de financiacion, que se traducen en un incremento de la deuda publica.

Por altimo, cabe resaltar el efecto negativo de la crisis iniciada en el afio 2008 sobre
la variacion de la deuda publica espafiola. Ademas este efecto negativo es mucho mayor

si se tiene en cuenta el crecimiento de la economia aproximado por el PIB.
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9. LIMITACIONES DEL TRABAJO Y FUTURAS LINEAS DE
INVESTIGACION

Las principales limitaciones que me he encontrado al realizar este TFG se refieren a
la escasez de datos y a las limitaciones del modelo econométrico empleado. Otra
limitacion se centra principalmente en la posibilidad de emplear otras variables que

resulten mas idoneas o que simplemente complementen a las ya utilizadas.

Como futuras lineas de investigacién, se puede continuar con varias lineas de
investigacion en torno a este tema. Por un lado, el estudio en mayor profundidad de la
relacion de las variables econdmicas recogidas mediante el PIB y el IPC con la
variacion de la deuda publica, especialmente con relaciéon al IPC, al no haber casi
estudios centrados en la relaciéon entre ambas variables. Ademas, se podria realizar un
estudio mas profundo y completo una vez concluya la actual crisis e incluyendo otros

paises de la zona euro para comparar resultados.
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