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Resumen

Este articulo muestra la evolucién de las partidas y los instrumentos de financiacién de manera
pormenorizada de la deuda publica en Espafia durante el periodo 1996-2015. Segun la revision de los
Boletines Oficiales de Deuda del Banco de Espafia, se observo que las partidas de deuda publica han
aumentado considerablemente hasta encontrar un diferencial estadisticamente significativoen muchas
de ellas y con una variabilidad mas alta cuando gobierna el Partido Popular de corte conservador-
liberal. Estos resultados se muestran a través de un estudio exploratorio, descriptivo y comparativo en
relacién a dos factores coyunturales: partido politico en el poder y fase del ciclo econémico.

Palabras Clave: Ciclo Econémico, deuda publica, instrumentos de financiacion de la Deuda publica,
partidos politicos.

Clasificacion JEL: H60, H63, H68.

Analysis and evolution of the Spanish public debt (1996-2015)

Abstract

This article presents a detailed evolution of the items and financing instruments of the Spanish
public debt between 1996 and 2015. According to the revision of the Official Bulletins of Debt of
the Bank of Spain, it was observed that the public debt items have increased considerably to the
point where it is observably a statistically significant differential in many of them and with higher
variability when the conservative-liberal Popular Party rules. These results are presented through
an exploratory, descriptive and comparative study regarding two relevant factors: the political party
in power and the economic cycle phase.

Keywords: Economic cycle, public, debt, financing instruments of public debt, political parties.

JEL Classification: H60, H63, H68.

Evolution et analyse de la dette publique en espagne (1996-2015)

Résumé

Cet article présente une évolution détaillée des parts et des instruments de financement de la
dette publique espagnole entre 1996 et 2015. D’apreés la révision des Bulletins Officiels de la dette
de la Banque d’Espagne, on a pu observer que les parts de la dette publique ont considérablement
augmenté au point de constituer une différence statistiquement significative dans un grand nombre
d’entre eux (p>.05) et avec une variabilité d’autant plus élevée lorsque gouverne le Parti Populaire
de tendance libéro-conservatrice. Les résultats sont présentés a travers une étude exploratoire,
descriptive et comparative concernant deux facteurs importants : le parti politique au pouvoir et la
phase du cycle économique.

Mots-clés: Cycle économique, dette publique, instruments de financement de la dette publique, partis
politiques.

Nomenclature JEL: H60, H63, H68.
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INTRODUCCION

El problema del endeudamiento de los Estados y de las crisis de deuda publica, no es un
problema nuevo, ni poco estudiado, al contrario, es muy prolijo en publicaciones, son
tantas que resulta casi imposible realizar un andlisis pormenorizado debido a la gran
cantidad de ellas. La obra de referencia que presenta la definiciéon moderna de las deudas
de Estado fue realizada por Alexander N. Sack en 1927. Segtin Sack: “Las deudas de Estado
deben ser incurridas por los servicios competentes del gobierno de manera conforme a la

»

ley”.

El autor mencionado senté las bases del derecho financiero, ademas en su obra realiza
un recorrido histérico sobre las deudas de los estados y presenta un tratado en el cual
apunta a las diferentes casuisticas de transferencia de deudas y los problemas derivados
de las mismas en el caso de que se produzcan cambios de poder, o un Estado sufra
transformaciones territoriales: anexion o disminucion territorio y la desapariciéon o
creacion de un Estado.

El caso de estudio que nos ocupa este articulo es Espafa, y el problema del excesivo
endeudamiento de deuda publica es reciente en la tltima década, no asi en la historia, ya
que a lo largo de la misma, Espafa ha presentado suspension de pagos en 14 veces como
indican José M. Dominguez y Rafael Lopez del Paso (2011). Pese a ello, durante los tltimos
ocho afios, el montante de deuda publica se ha disparado hasta superar casi el millén de
euros -ver tabla 1-.

* Autor para correspondencia. Correo electronico: mmonge4l@alumno.uned.es
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Es comun que en el estudio de las crisis de
deuda, se haga referencia a los manuales
actuales mas difundidos Reinhart y Rogoff
(2009), Tomas Piketty (2013), Xabier
Arrizabalo Montoro (2014) y a Carlos
Alvarez-Nogal (2015), en lo que se refiera
a periodos de crisis que nos ofrezcan
una visién histérica de los problemas y
que cuentan hay elementos comunes en
todas ellas que se repiten en el tiempo.
La excesiva acumulacion de deuda a gran
escala conlleva un riesgo muy alto, sobre
todo en los tiempos de crisis.

Para entender el sobre-endeudamiento
reciente de Espana y la afectacién que
tuvo en el mismo la crisis financiera, hay
que realizar un pequeiio viaje histérico en
el tiempo que explique las consecuencias
y los cambios de la estructura de la deuda
publica espafiola desde la creacién de
la Unién Monetaria Europea! -UME-. Si
bien, la crisis financiera de 2007 generd6
la mayor recesion global reciente, ésta no
afecté de manera igual a todos los paises
que conforman la Unién Europea debido
a las diferentes estructuras productivas de
los paises que la integran.

Hay que entender que El Tratado de
Maastricht? firmado en 1992, senté
las bases de lo que se llaman “politicas
de convergencia econdémica” entre los

1 La UME -Unién Monetaria Europea-, existe desde
el 4 de enero de 1999 éste se puso en circulaciéon como
moneada y billetes de curso legal el 1 de enero de 2002.
Esta unién ejecuta la politica monetaria en la zona
euro. Como sabemos, las dos principales funciones del
BCE son: 1) el control de la inflacién en la eurozona y 2)
Favorecer las operaciones de financiacién e inversién a
corto plazo de los diferentes agentes que componen el
mercado financiero, dentro de un contexto adecuado.

2 El Tratado de la Unién Monetaria Europea firmado
en Maastricht 1992. La moneda unica se decidié en
1995 en una cumbre de dirigentes europeos celebrada
en Madrid, con el nombre de ‘euro”. Durante los
siguientes anos, y previamente a que el BCE se hiciera
cargo de las politicas econdmicas se puso en marcha el
Instituto Monetario Europeo -con sede en Frankfurt-.

paises firmantes y la creacion del espacio
monetario unico. Los paises que firmaron
al Tratado deben integrar crecimiento
econémico y como apunta Larraga
(2008 p.24) “una cultura de estabilidad
especialmente centrada en el crecimiento
controlado de los precios; donde se plantea
la creacién de una moneda unica y de una
institucion con plena soberania en materia
de politica monetaria”. De esta forma nacié
el mercado monetario europeo®, que es el
conjunto de mercados financieros donde se
negocia el dinero y los activos financieros
a corto plazo.

Desde la entrada de Espana en la UME, se
ha producido un proceso de segmentacién
de mercados, asi, como sefiala Larraga,
han surgido una gran cantidad de
plataformas de negociacién de deuda no
organizadas, en las que algunos creadores
de mercado como JP Morgan, Deutsche
Bank fomentan la negociacién de la deuda
publica. La nueva regulacion del mercado
de deuda publica en anotaciones esparfiola
(2005), plantea cambios en la estructura
de los miembros de mercado espariol de
deuda publica. Por ello, tras la reforma
ya no habra distinciones institucionales
entre entidades. La capacitacién para
operar en el mercado serd establecida
por los estatutos de la propia entidad, y
esta capacitaciéon serda otorgada por el
Ministerio de Economia y Hacienda a
propuesta del Bando de Espaia, previo
informe de la Comisiéon Nacional del
Mercado de Valores.

3 En este mercado se negocian los activos financieros:
Dinero, activos de caja y depésitos interbancarios.
Letras del Tesoro. Pagarés de empresa, bancarios,
corporativos y autonémicos. Bonos y Obligaciones del
Estado o privados con vencimiento residual interior
a 18 meses. Repos y simultaneas. Forwards sobre
activos monetarios. FNRs. Bonos de titularizaciones
hipotecarias o de otros activos con cupones variables.
Cédulas hipotecarias de vencimiento residual inferior
a 18 meses. Derivados sobre tipos de interés a corto
(Forwards, futuros, opciones y swaps) y Participaciones
de inversion monetarias (antes denominados FIAMM).
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El objetivo de este articulo es mostrar de
manera pormenorizada la evolucién de
las partidas de Deuda Publica antes de
la creacién de la UME (1999) hasta llegar
al periodo actual, motivo por el cual se
elige el periodo 1996-2015. Durante este
periodo se podran analizar, estudiar y
comparar la evolucion de las partidas
para medir el impacto de las mismas en
el tiempo y compararlas con dos factores
coyunturales: partido politico en el
poder (socialista-progresista -PSOE- o
liberal-conservador -PP-) y la fase del
ciclo econdémico (recesion, expansion,
recuperacion).

Asi resulta interesante ver cémo estos
resultados dibujan un panorama contrario
a lo que se deberia considerar como
politicas liberales, ya que el partido
politico que mas deuda publica ha emitido
es de corte conservador-liberal (PP).

Este documento se divide en tres secciones,
sin incluir la introduccién. La primera
presenta la metodologia empleada para
la realizacion del estudio de manera
pormenorizada, procedimiento empirico
y fuente de datos. La segunda presenta las
definiciones de los instrumentos de deuda
queseanalizan, para seguidamente mostrar
los resultados de los analisis realizados. Por
ultimo, se presenta el espacio de discusién
de los resultados obtenidos en el cual nos
plantearemos sobre las particularidades
identificadas en el andlisis, los efectos de las
partidas de coyuntura y su relacién con las
partidas de deuda.

METODOLOGIA EMPLEADA
1.1Materiales y Método

Para el andlisis estadistico se ha empleado
la aplicacién informatica SPSS-23* Las

4 IBM Corp. Released 2015. IBM SPSS Statistics v 23.0
for Windows; Armonk. NY. USA

técnicas y test estadisticos empleados han
sido:

e Descriptivos habituales para partidas
cuantitativas: media, mediana,
desviacion estdndar, con Test de
Shapiro-Wilks de bondad de ajuste al
modelo de la curva normal de Gauss.

o Test de diferencias ente medias
Student, Anova, alternativas no
parameétricas, etc...

e Estimacién del tamario del efecto
(asociacién entre partidas) mediante R2

e Numeros indice. Graficos de control.

e Meétodos correlacionales: Pearson y
Spearman.

e Andlisis de regresion: modelos
univariantes y multivariantes.

El nivel de significacion® fijado es el
habitual 5% (significativo si P<.05) excepto
en el test Shapiro-Wilks de bondad de
ajuste, donde se consideran significativos
solo los desvios graves del modelo, es decir
al 1% (P<.01).

1.2. Procedimiento empirico

En primer lugar se procede a realizar
una estadistica descriptiva de todas las
partidas recogidas para este estudio. Dada
la naturaleza cuantitativa de las mismas,
los descriptivos habituales son: media,
mediana, desviaciéon estandar, rango, etc.
A ellos se han afadido los estadisticos
exploratorios de la forma de la partida:

5 Nota acerca del niumero de casos. El tamario del efecto
“moderado” expresa diferencias que son reales y que se
pueden detectar hasta con muestras tan pequerias como
50<N<100. El tamario del efecto pequefio es indicativo
de que puede haber algo, pero para detectarlas con
cierta seguridad se necesitarian muestras de alrededor
de N=500. El tamarno “grande’ evidentemente son
diferencias que existen con elevado grado de confianza
v que detectan casi a “simple vista’ y con muestras muy
pequenas. En este caso, N=20 (afios) la muestra es muy
pequenia, por lo que se necesitaran efectos muy grandes
para poder detectarlos
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asimetria y curtosis (altura de la curva)
junto a un test de bondad de ajuste con
respecto a la campana normal de Gauss,
en concreto el Test de Shapiro-Wilks
especifico e indicado cuando el numero de
datos de cada partida es inferior a 50, como
en nuestro estudio (N=20, correspondiente
a los 20 afios recogidos). Este test de SW
es un procedimiento inferencial que
determina hasta qué punto una partida
se asemeja 0 no campana de Gauss, se
genera para ello un valor de probabilidad
P. Si el valor de esta P de significacién
del test es superior al 5% (p>.05) no hay
desvio significativo y se considera que
la partida es normal; si la P es inferior al
5% pero superior al 1% (p>.01) hay desvio
leve, de manera que se puede admitir
una tendencia hacia la normalidad en la
partida; pero si la P es inferior al 1% (p<.01)
el desvio es grave y la partida se aleja del
citado modelo normal y en ese caso son los
estadisticos de asimetria y curtosis los que
nos indican el motivo y definen la forma
de la partida. En estos estadisticos, el valor
referencia de lanormalidad es O y en torno
a él los desvios son minimos dentro del
intervalo [-0.50; +0.50] y son aceptables en
el margen hasta llegar a la unidad [+1]. Es
decir que los desvios son notables fuera del
intervalo [-1; +1].

A continuacién se presenta las tablas del
resumen descriptivo y exploratorio de las
partidas, agrupadas en bloques tedricos.
Para definir la centralidad se ha utilizado
los valores de la media y de la mediana;
cuanto mas simétrica sea la partida con
respecto a esta centralidad, mas similares
seran los valores de ambos estadisticos.
Para estudiar la variabilidad se han
utilizado la desviaciéon estandar (que es
similar a una media de las distancias
de cada valor hasta la media) y el rango
intercuartil (que es la diferencia entre
los valores que limitan al 50% central de

casos). En ambos, cuanto mas alto sea el
valor mayor es el grado de dispersién/
variabilidad entre unos valores y otros de
la partida; y por ende cuanto menor sea el
valor, mas homogéneos (menor variacion)
tienes los valores una partida entre si. En
la misma linea, un bajo rango (min. /max.)
indica menos variaciones en los valores.

A la par de la descriptiva de esta partidas
cuantitativas de gasto y dada la obvia
influencia que sobre ellas debe de ejercer
tanto el Partido Politico en el Gobierno
como la Fase de ciclo econémico en la
que los datos se recogen, se ha procedido
a realizar test de contraste de diferencia
entre medias para determinar la
existencia o no de diferencias que se
puedan considerar como estadisticamente
significativas (al menos al 5%: p<.05). Los
test estadisticos mds potentes para este
tipo de contrastes son: la T de Student
(cuando se comparan dos medias en
funcién del partido politico) y el Analisisde
Varianza -Anova- (cuando se comparan
mas de dos medias, en funcién de la fase
econdmica). Ambos test ademas, permiten
la estimacion del tamario del efecto con R?,
un util indice evaluador de la magnitud
de estas diferencias. En rigor, este tipo de
técnicas estadisticas exigen la normalidad
de las partidas cuantitativas a comparar;
sin embargo la experiencia demuestra que
el incumplimiento de esta condicién no
suele tener efectos sobre los resultados,
salvo en situaciones de grandes asimetrias.
Los test alternativos para estos casos son
de tipo no paramétrico, en concreto: el Test
U de Mann-Whitney y el H de Kruskal-
Wallis, respectivamente. Ante lo pequefio
de la muestra, se ha optado por doblar
cada contraste, y se aplican ambos test
alternativos: Student/MW 6 Anova/KW
segln el factor,con 26 con masde 2 medias,
a comparar. Esta duplicacion del andlisis
pretende solo aumentar la confiabilidad

54 Panorama Econdmico, 24 (Octubre 2016 — Septiembre 2017), pp. 49-70



VANESA MONGE-ANTOLIN

Evolucidn y andilisis de la deuda publica en Espana. Periodo 1996-2015

estadistica, en tanto que la similitud de
los resultados y la coincidencia de las
conclusiones estadisticas, nos permitan
ganar en seguridad en el caso de falta de
las condiciones adecuadas en rigor.

En resumen, en los andlisis que siguen,
se van a explorar y describir las partidas
cuantitativas, para proceder a su contraste
en funcién de los factores coyunturales:
partido politico y fase econdmica®.

1.2 Fuente de datos

El periodo de datos recogidos abarca del
1996 a 2015. Sin embargo no se tienen
datos del periodo completo de todas las
partidas. De algunas, como por ejemplo el
de la Deuda Publica solo se podra analizar
el periodo 1998-2015. Los datos utilizados
en este estudio proceden de fuentes
oficiales facilitadas por el Gobierno de
Espafia, en concreto corresponden a los
datos facilitados por el Tesoro Publico
Espariol y del Boletin Oficial de Deuda del
Banco de Espana.

RESULTADOS

2.1 Analisis Exploratorio, Descriptivo
y Comparativo de la Deuda Publica en
Esparia 1996-2015.

En este primer apartado se presenta el
andlisis de la Deuda Publica de Espana.
Para ello se procede a aclarar algunos de
los conceptos, es imprescindible citar el
Convenio de Creadores de Mercado’, asi
como el Real Decreto 38/1997 de 17 de
enero, por el que se dispone la creacion de
Deuda Publica durante 1997 y enero de

6 Estos resultados se acomparian de la estimacion del
tamario del efecto con el coeficiente R2.

7 Resolucién de 20 de julio de 2012 de la Secretaria
General del Tesoro y Politica Financiera (BOE del dia 26
de julio de 2012) y sus posteriores modificaciones.

1998, que faculta al Ministro de
Economia y Hacienda a autorizar
la segregacién del principal vy
cupones de determinadas emisiones
de Deuda del Estado, asi como su
posterior reconstitucion a efectos
de su negociacién en los mercados
secundarios. Este mismo Real Decreto
hace mencién al articulo 104.1 de
la Ley General Presupuestaria® en
la que se autoriza al Ministro de
Economia y Hacienda a proceder a
la emisién o contraccién de la Deuda
Publica, establece su representacién
voluntaria o exclusiva en anotaciones
en cuenta, titulos-valores u otros que
de manera formal la reconozca; sefialar
o concertar su plazo, tipos de interés y
demds caracteristicas, y formalizar en
su caso en representacién del Estado
tales operaciones.

e La deuda publica en circulaciéon o
deuda soberana. Deuda emitida por
el Estado o las Administraciones
Publicas territoriales, Organismos
Publicos y Empresas Publicas, con
el fin de financiar sus actividades.

e La deuda del estado o el nominal
en circulaciéon. Muestra el importe
nominal de la deuda viva a fin de
cada periodo, actualizado en las
deudas Indexadas por el coeficiente
de indexacién correspondiente.
A partir de enero de 1999, incluye
la Deuda emitida en monedas de
paises de la UME.

e La deuda segregada o Strips’ de
deuda. Segun el articulo 1 del Real
Decreto 38/1997, la segregacion
es la operacién por la que se da de

8 Aprobado por Real Decreto Legislativo
1091/1988. de 23 de septiembre.

9 Los strips son las siglas que corresponden al
acrénimo  “Separately trade registered interest
principal securities”.
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baja en la Central de Anotaciones un
Bono segregable® asentandose en su
lugar nuevos valores con rendimiento
implicito, procedentes todos ellos de
los flujos de caja correspondientes a sus
cupones y el principal de dicho Bono™.

Los strips nacen en junio de 1997 tras
varios afios de debates y negociaciones
entre los miembros del mercado de
Deuda Publica, el Banco de Espafia y el
Tesoro Publico, pero no serd hasta enero
de 1998 cuando se inicia la operativa de
segregacion y reconstitucion de bonos.
Un bono segregable se puede segregar'?
en base a dar de baja dicho bono en la
Central de anotaciones y dar de alta el
conjunto de cupones cero que lo integran.
Seglin Larraga: “Los strips permiten
realizar operaciones de inversién sin
riesgo de reinversion y, con ello, establecer
estrategias de inmunizaciéon en fondos de
inversién garantizados, asi como llevar a
cabo operaciones de inversién con mayor

10 Segun el articulo 1.e del Real Decreto 37/1998 un
Bono segregable: Bono u Obligaciéon del Estado en
cuyas convocatorias de emision la Direcciéon General
del Tesoro y Politica Financiera hubiere autorizado
la posibilidad de segregacién y reconstitucién de sus
flujos de caja.

11 El Tesoro Publico emite valores (Bonos y obligaciones)
con vencimiento a un plazo mayor de dos afos, éstos
suelen ser iguales en todas sus caracteristicas, la tinica
diferencia que hay es en relacion al plazo, que puede ir
de los 2 a los 5 afios. Estos se emiten mediante subasta
publica competitiva. El valor nominal minimo en la
subasta es de 1000 euros y las peticiones de los importes
han de ser multiplos de 1000. En la pagina web del
Tesoro encontramos las caracteristicas generales que
tiene un Bono u Obligacién. Anualmente se presenta
el calendario de subastas de éstos bonos y obligaciones
y ésta emision se puede llevar a cabo en diferentes
subastas, por tanto el bono se subastara a diferentes
precios y tasas de rentabilidad.

12 Equivale a despedazar o descomponer un bono, se
entiende mejor con el siguiente ejemplo: De hecho
segregar un bono a 5 afios es convertir un bono con
n (5) cupones periédicos en n+ 1 (6) cupones cero. El
principio de que la suma de las partes integrantes del
bono debe ser igual al valor entero del mismo permite
generar operaciones de arbitraje entre strips y bonos
enteros, tanto de segregacién como de reconstitucion.

grado de apalancamiento”. En el mercado
de deuda publica solo los creadores de
mercado estan autorizados a segregar o
reconstituir bonos. Salvo mercados de
deuda publica de alto grado de liquidez
como el norteamericano o el francés,
es frecuente que los mercados de strips
presentes bajo volimenes de contratacion
y escasa liquidez, si bien ello no invalida su
utilizacién ni la funcién para la que han
sido disefiados.

e ILa deuda publica no segregada. Al
contrario que la anterior, es la cantidad
de deuda sin “descomponer” o “entera’.

Los resultados obtenidos son muy
similares para las cuatro partidas de deuda
analizadas. Todasellaspresentan undesvio
altamente significativo con respecto a la
normal (p<.01) debido a un cierto grado
de asimetria positiva, es decir con una
mayor presencia de valores por debajo de
las medias respectivas, aunque los que la
superan se alejan mas de ellas y elevan
su valor de forma notable con respecto
a las medianas. Se muestra el andlisis en
comparacién al PIB y a la Deuda Total.

Cuando se analiza las partidas anteriores
sobre el ratio del PIB y la Deuda Total,
en todas ellas se produce un claro desvio
significativo (p<.01) respecto a la normal, a
pesar de que la asimetria es negativa existe
una tendencia hacia la normalidad. Esto es
normal que ocurra, ya que al comparar las
partidas en ratios el efecto disminuye.

La justificacién para medir la influencia del
partido politico en la emisiéon de deuda, y
su atribucién en el aumento o disminucién
de la misma tiene que ver con el propio
sistema de funcionamiento democratico de
Espana. Para ello, hay que hacer referencia
a la Constitucion Esparfola vigente de
1978, a la Ley General Presupuestaria y a
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Tabla 1: Andlisis exploratorio y descriptivo. Deuda Publica en Espaiia 1996-2015

Centralidad Variabilidad
. Rango . B .| TestSW:
Eartida Media N (Min. / Max.) | Desviacién Rango Asimetrfa | Curtosis p valor
estandar intercuartil
D. Publica 256079.14 /
D Publica ariaones | samsies | BSOS | 1743684 | 35653306 | 090 072 | 004
D. del Estado 43827121 | 30647762 | 2H180L39/ 1 ooue7106 | 32709754 | 093 066 002
852212.93
229817.60/
D.Nosegregada | 40722840 | 28456966 | 228760/ | 18903519 | s0aw7sze | 092 070 | 002
1198380/
D. Segregada 3104281 | 2420591 | oeS0 1609276 | 2392201 105 015 007

Tabla 2 : Analisis exploratorio y descriptivo. Ratio sobre PIB y sobre la Deuda Total.

Centralidad Variabilidad
0 Test SW:
Partid: . . Asimetria | Curtosi
artida Media | Mediana (Min. / Max.) Des‘{:acmn ) Rango . e rtosis p valor
estandar intercuartil

P
pabihLlica 5044 | 4566 | 3242/8330 | 1659 2505 1.00 -0.28 on
Circulac. / PIB
2
DGR EED 92.85 93.57 86.99 /95.35 235 257 137 112 006
/ D. Total
.
%D Nosegregada | o039 | geg9 | 7976/8974 256 252 128 150 042
/ D. Tot.al
2
gD cerceacs 6.47 6.62 468/736 0.67 0.57 145 258 015
/ D. Total

los Presupuestos Generales del Estado
que cada afio limitan la cifra maxima
de endeudamiento neto a generar de un
ejercicio a otro. Por ello, en enero de cada
afno se presenta a través del organismo
oficial correspondiente -Ministerio de
Economia y Direccién General del Tesoro-
el calendario y determinan la politica de
emisién a seguir durante ese ano. Esta
lleva la forma juridica de Real Decreto y
se desarrolla en Ordenes Ministeriales
y Resoluciones administrativas que
salen publicadas en el Boletin Oficial del
Estado. Al mismo tiempo, el Banco de
Espafnia debe ejercer de supervisor del
mercado financiero de deuda publica.
De esta manera se comprende con
mayor claridad, la influencia del partido
politico en el poder y la repercusion de
las politicas de deuda publicas realizadas
anualmente. A continuacién se realizan
los Test de contraste de estas partidas con
los factores de coyuntura: partido politico

y ciclo econdmico que se muestran en las
tablas 3y 4.

En los contrastes obtenidos, en ninguna
de las 4 partidas que se muestran en la
Tabla 3, existen diferencias observadas
entre PP y PSOE y se puede considerar
éstas como estadisticamente significativas
(p>.05), donde también se puede observar
una mayor homogeneidad de valores
cuando gobierna el PSOE, en tanto que en
el caso del PP hay mucha mas variabilidad.
Hecho que influye en los resultados que se
muestran al comprar en funcién de la Fase
econdmica.

En el andlisis de diferencia de medias,
en todas las partidas, las medias del PP
son superiores a las medias con el PSOE,
sin embargo en el % de Deuda Publica
Circulaciéon / PIB la diferencia no es
significativa aunque por escaso margen
y se podria decir que es casi significativa

Panorama Econdémico, 24 (Octubre 2016 - Septiembre 2017), pp. 49-70 57



VANESA MONGE-ANTOLIN
Evolucion y andlisis de la deuda publica en Espana. Periodo 1996-2015

Tabla 3: Analisis comparativo. Test de deferencia entre las medias.
Deuda, en funcién del Partido en el Gobierno

Valores descriptivos Student Mann-Whitney
Partida Categoria del Factor Efecto: R?
N Media DE. 1/ P /z/ P
Gobierno del PP 10 49934313 | 274039.88
D. Publica Circul. 060 |.560™ | 022 071 | .515%
Gobierno del PSOE 8 43667731 | 125587.28
Gobierno del PP 10 46919386 | 255439.55
D. del Estado 070 | .491% | 030 071 | .515%
Gobierno del PSOE 8 399617.89 122339.64
Gobierno del PP 10 43566326 | 234950.48
D. no segregada 0.70 | .492ns .030 0.71 515N
Gobierno del PSOE 8 371684.81 11493812
Gobierno del PP 10 33530.60 20590.52
D. Segregada 072 |.492% | 032 062 | 573%s
Gobierno del PSOE 8 27933.08 7996.67
N.S. = NO significativo (P>.05)
Tabla 4: Analisis comparativo. Test de deferencia entre las medias.
% de Deuda, en funcion del Partido en el Gobierno
oo Mann-
Valores descriptivos Student 5 A
Partida Categoria del Factor Ef;czto. Whitney
N Media DE. 1t/ P 12/ P
o abli Gobierno del PP 10 57.02 18.12
é".D' F;“bhca 205 | .057% | 208 196 | .055%
irculac. / PIB Gobierno del PSOE 8 4221 10.34
o Gobierno del PP 10 94.21 0.88
DG lEStad" 356 | 003 | 442 289 | 002+
/D. Tota Gobierno del PSOE 8 9115 254
9 Gobierno del PP 10 87.71 129
0 NIOEEZEzER 299 | 009+ | 359 231 | 021*
/D. Total Gobierno del PSOE 8 84.71 284
o Gobierno del PP 10 6.49 0.73
Pl EieEacd 055 | .8s4m| 002 | 027 | eu
/ D. Total Gobierno del PSOE 8 6.44 0.62

N.S. = NO significativo (P>.05) * = Significativo al 5% (P<.05) ** = Altamente significativo al 1% (P<.01)

(p<.10); de hecho se aprecia un tamaro del
efecto (.208) que es moderado y que podria
indicarnos que en muestras con mayor N
si que habria significacién. Por otro lado en
el % de Deuda segregada / deuda total, la
diferencia no puede ser considerada como
significativa de forma soélida (p>.05). En las
otrasdos partidas, las diferencias si que son
significativas. El % de Deuda del Estado / D.
total (p<.01) con tamario del efecto grande.
Y en el % de Deuda no segregada / D. total,
en ambos casos existe relacién en cuanto
al partido politico que hay en el gobierno,
es mas alto con el PP que con el PSOE.

Se muestra ahora al analisis comparativo
de las partidas de deuda v se realiza el Test
de diferencia de medias en relaciéon a la
Fase del Ciclo Econémico -tablas 5y 6-.

Por su parte los contrastes en funcion de
la Fase del ciclo econémico se muestran
en la tabla 5, se han encontrado que en las
4 partidas se han detectado diferencias
que son estadisticamente significativas
(p<.01) y con tamarios del efecto muy
grandes (>.800) tales que los valores se
han ido creciendo con el paso de los afios,
ya que la media es menor en los afnos de
la fase expansiva (ademds con mucha
homogeneidad), se incrementa de manera
notable en los afios de recesién (si bien
hay alta variabilidad) y siguen creciendo
aunque en menor medida en los dos
ultimos anos de recuperacion.

En cuanto al andlisis comparativo del
test de diferencia entre las medias de las
partidas de deuda en relacién al ratio en
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Tabla 5: Analisis comparativo. Test de deferencia entre las medias.
Deuda, en funcién de la Fase del ciclo econémico

Valores descriptivos Anova Kruskal-Wallis
Partida Categoria del Factor Efecto: R?
N Media DE. /F/ B Chi? P

Fase expansiva 10 309864.36 3002112

D. Publica Circ. | Fase de recesiéon 6 606595.58 140678.04 48.08 | .000™ 865 1347 | .001**
Fase de recuperacion 2 874316.34 37241.76
Fase expansiva 10 286985.29 2112012

D. del Estado Fase de recesiéon 6 562206.78 134826.03 47.88 | .000** 865 13.47 | .001**
Fase de recuperaciéon 2 822894.06 4146315
Fase expansiva 10 266988.49 17712.46

D.nosegregada | Fase de recesion 6 523550.72 124146.30 4841 | .000** 866 13.47 | .001*
Fase de recuperaciéon 2 759460.94 40061.37
Fase expansiva 10 19996.80 3669.69

D. Segregada Fase de recesion 6 38656.07 110747.87 37.34 | .001** .833 12.92 | .002*
Fase de recuperaciéon 2 63433.12 1401.78

** = Altamente significativo al 1% (P<.01)

Tabla 6: Analisis comparativo. Test de deferencia entre las medias.
% de Deuda, en funcion de la Fase del ciclo econémico

Valores descriptivos Anova Kruskal-Wallis
Partida Categoria del Factor Efecto: R?
N Media DE. /F/ P Chi? P

Fase expansiva 10 40.10 5.09
o -
Rl Fase de recesién 6 57.02 14.67 1926 | .000** 720 958 | 008"
Circulac. / PIB

Fase de recuperacion 2 82.38 131

Fase expansiva 10 92.82 2.87
9
%D.delEstado/ | pac ge recesion 6 92.48 172 057 | 7247 042 179 | 408
D. Total

Fase de recuperacion 2 94.10 0.74

Fase expansiva 10 86.42 324
9
%D.Nosegregada/ | p.. de recesion 6 8616 176 005 | 9521 007 068 | 713%
D. Total

Fase de recuperacion 2 86.68 0.88

Fase expansiva 10 6.41 0.70
9
%D Segregada/ | page de recesion 6 | 63 059 | 174 | 209% | 189 472 | 0950
D. Total

Fase de recuperacion 2 7.26 0.15

N.S. = NO significativo (P>.05) ** = Altamente significativo al 1% (P<.01)
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funcién de la Fase del ciclo econémico se
presentan los siguientes resultados:

El resumen de los resultados de los
contrastes en funcién de la Fase del ciclo
econdémico se incluye en la tabla 6. No
se han encontrado diferencias entre
estas fases que se puedan admitir como
significativas (p>.05) en las partidas: % de
Deuda del Estado / d. total, y en los % de
deuda segregada y no segregada sobre
la deuda total. Pero si que aparece una
diferencia altamente significativa (p<.01)
el % de deuda publica circulacién / PIB,
equivalente a un tamarfio del efecto muy
grande, y tal que los valores medios se
incrementan con la secuencia de afos,
desde la fase expansiva a la de recesion
y desde ambas, en especial hasta la fase
recuperacion (fig. 1).

2.2 Andlisis Exploratorio, Descriptivo
y Comparativo de los instrumentos de
financiacion de la deuda piblica en
Espana. Periodo 1996-2015.

Al igual que el apartado anterior, es
necesario primero explicar los conceptos
los conceptos a analizar. Asi:

e Las Letras, Bonos y Obligaciones
son instrumentos de financiacién
publica, cuya diferencia radica en el
vencimiento de la obligacion. Las letras
tienen una estimacién de vida de hasta
18 meses, los bonos van de 3a 5 anos y
las Obligaciones hasta 30-50 arios.

e Principal segregado de Bonos vy
Obligaciones. Segun el articulo 1.c)
del Real Decreto 38/1998 un Principal
segregado es Valor con rendimiento
implicito procedente del flujo de caja
correspondiente al principal de un
Bono segregable.

Figura 1: Diagrama de Caja. Distribucion del %
de Deuda Publica Circulacién / PIB,
en funcién de la Fase econémica

a0,00
&0,00-
70,00
a0,00-

50,00

40,00 ?

Expansiva Recesién Recuperacion
FASE DEL CICLO ECONOMICO

DEUDA PUBLICA CIRCULACION | PIB (%)

Elaboracion propia mediante IBM SPSS Statistics 23

Cupones de Bonos y Obligaciones.
Seguin el articulo 1.e) del Real Decreto
38/1998 un cupoén segregado: Valor
con rendimiento implicito procedente
del flujo de caja correspondiente a
un cupén de un Bono u Obligacion
segregable.

Pagarés de CCAA, y los Bonos y Obli-
gaciones de CCAA. Las comunidades
autonomas, corporaciones locales y
diversos entes publicos emiten valores
a corto plazo (pagarés) y a largo plazo.
Sus caracteristicas son similares a las
de las Letras del Tesoro y los bonos y
obligaciones del Estado, respectiva-
mente.

Restantes emisiones de deuda. Incluye
el resto de las emisiones de la deuda pu-
blica. Incluye las emisiones especiales
de deuda para los rescates bancarios.

Valores de otros Estados. Deuda
emitida para proceder al rescate de
otros Estados miembros de la UE como
Grecia, Irlanda o Portugal.
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Realizada esta aclaracidn, el andlisis exploratorio y descriptivo pormenorizado de los
instrumentos de financiacién de deuda publica muestran los siguientes resultados:

Tabla 7: Analisis exploratorio y descriptivo. Instrumentos de financiacion del Estado Espaiiol.

Centralidad Variabilidad
. Rango . . . Test SW:
Partida . . (Min. / Méx) Daiation Rango Asimetria | Curtosis el
Media Mediana . . .
estindar | intercuartil
LetrasTesoro | 5854823 | 5260817 | 31300.89/90607.58 | 2366293 | 4906876 026 182 005
Bonosy
08y 34868017 | 252272.34 | 17006315 /70535320 | 16993135 | 25112212 101 034 005
Obligaciones
g";‘gpales de | 1809204 | 1353727 | 7780.04/3963080 | 953933 | 1190236 136 074 001
g“;"é“es e 12950.77 | 1043897 | 4203.75/2479353 | 674489 | 12412.48 0.65 4113 021
PagarésCCAA. | 29823 319.37 76.70 / 420.56 7895 80.72 139 282 034
Eoncs 18502.86 | 1560051 | 7387.25/34920.14 921887 | 15786.98 0.70 -0.90 031
Oblig. CC.AA. : - - : - : : : :
e ETHES 704215 | 4654.02 566.65 / 2626440 706006 | 1077273 154 198 002
emisiones
Valoresotros | ggsped4 | 501999 | 1000/2860464 | 973233 | 1286291 108 0,05 ol1

Letras del Tesoro. Esta partida muestra un
desvio significativo (p<.01) con respecto al
modelo normal, a pesar de su muy buen
grado de simetria. En la evolucién durante
los afios del estudio se aprecia una clara
caida que se detiene en 2001, se mantiene
estable sus valores hasta el 2007; desde
ese punto se aprecian 2 afios consecutivos
con un incremento enorme que deja ya los
valores muy por encima de la media para
el resto de la serie aunque con constantes
fluctuaciones. Ver figura 2.

Bonos y Obligaciones. También se ha
encontrado que la partidas se desvia
significativamente (p<.01) de la normal,
aunque en este caso si que observa una
tendencia asimétrica positiva. En la
evoluciéon a lo largo de los afos (fig. 3)
se aprecia de forma casi constante una
tendencia alcista, que tiene una mayor
pendiente a partir del afio 2009.

Principales de Bonos y Obligaciones. Esta
partida se comporta de forma bastante

similar a la anterior, tanto en la asimetria
positiva, como en el desvio significativo
(p<.01) sobre la curva normal, como en
la tendencia alcista a lo largo de los afios
(fig. 4) mucho mas acentuada desde el afio
2010 en este caso.

Cupones de Bonos y Obligaciones. De nue-
Vo se aprecian valores cuya distribucion
tiene cierta similitud con las dos anterio-
res, en cuanto a la evolucién permanente
al alza (fig. 5). En el afio 2011 se muestra el
mayor salto en la serie, aunque en este caso
la asimetria es negativa y el desvio con res-
pecto al modelo de la normal es leve (p<.05)
de modo que se podria hablar de una cierta
tendencia hacia la normalidad.

Pagarés CC.AA. Se ha encontrado un
desvio leve con respecto a la curva normal
(p<.05) aunque se ha observado una clara
asimetria negativa. La variacién a lo largo
de los afios es notablemente distinta a la
de las partidas anteriores. En este caso,
aunque con dientes de sierra se aprecia
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Figura 2: Diagrama de lineas. Deuda Letras del tesoro, por afio.
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Elaboracion propia mediante IBM SPSS Statistics 23

Figura 3: Diagrama de lineas. Deuda Bonos y Obligaciones, por aro.
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una cierta tendencia hacia la baja que
culmina con una gran caida en el afio 2010
para, a partir de él, volver a subir aunque
sin llegar al valor medio de la serie (fig. 6).

Bonos y Obligaciones CC.AA. De nuevo
se aprecia un desvio leve con respecto
a la normalidad (p<.05). Por su parte
la evolucién a los largo de los afios del
estudio (fig. 7) se asemeja a algunas de
las anteriores en tanto que muestra un
incremento paulatino de los valores que es

especialmente mayor a partir del afio 2011.
Restantes emisiones. Esta partida se aleja
significativamente de la curva normal
(p<.01) con una evidente asimetria positiva.
En el estudio de su variacién durante
el periodo de estudio (fig. 8) se aprecia
como los valores descienden lentamente
desde el inicio hasta el 2008; momento
en el cual se invierte la tendencia para
proceder a una subida mucho mayor que
los descensos anteriores, distinguiéndose
con el pico mas alto en el afio 2013, tras el
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Figura 4: Diagrama de lineas. Deuda de Principales de Bonos y Obligaciones, por afio.
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Figura 5: Diagrama de lineas. Deuda de Cupones de Bonos y Obligaciones, por ario.
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Figura 6: Diagrama de lineas. Deuda de Pagarés CC.AA., por afio.
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cual se inicia una nueva caida en los dos
ultimos anos.

Valores otros Estados. La partida tiene
un cierto desvio (p<.05) con respecto a la
curva normal de Gauss. El estudio de su
variaciéon anual (fig. 9) presenta de forma
muy clara una subida desde el inicio que
se acentuia con una gran pendiente desde
el 2004 hasta los picos de los 2007-2008,

desde donde cae tan rapido como subid,
hasta llegar cerca de los valores iniciales.

En el siguiente bloque de resultados, se
analizan las partidas de deuda expresadas
en forma de porcentaje con respecto
a la Deuda total. La tabla 8 contiene el
resumen de la exploracion y de los indices
descriptivos que les corresponden a estas
ratios.

Figura 7: Diagrama de lineas. Deuda de Bonos y Obligaciones CC.AA., por afo.
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Figura 8: Diagrama de lineas. Deuda de restantes emisiones, por afio.
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Figura 9: Diagrama de lineas. Deuda de valores otros estados, por afio.
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Tabla 8: Analisis exploratorio y descriptivo. Partidas Macroeconémicas:
% Letras, Bonos, Pagarés, etc. / D. Total

Centralidad Rang Variabilidad T
. {o] . . . esi H
Earuda Media | Mediana (Min. / Max.) | Desviacién Rango Lt || Gie p valor
estaindar | intercuartil
o
A TER 1660/ 1301 | 1203 | 910/2333 381 565 134 189 021
Deuda total
%Bonosy Obligaciones/ | 7357 | 7379 | ¢sa1/7832 | 309 470 048 | 008 | 835
D. Total
IR 7 G 3.80 384 2.74/451 0.46 0.61 -0.71 0.37 616
D. Total
9
A CHIR Iz O/ 267 | 271 | 164/312 037 048 125 255 075
Deuda Total
S -
HIEENHCCRY 008 | 009 | 001/016 004 0.09 -0413 410 | 105
Deuda Total
5 -
%Bonosy Oblig. CCAA./ | 580 | 405 | 288/454 051 078 082 | 043 | 048
D. Total
% Restantes emisiones / 132 115 014/331 0.88 143 0.61 -0.28 351
D. Total
9
% Valores otros estados / 226 135 0.00/816 270 3.85 121 021 .005
D. Total

Las conclusiones que se pueden apreciar
sobreel estudiodelosdatosson lassiguientes:

Tan sélo una partida muestra una
desviacion de forma significativa (p<.01)
y es la partida de % Valores otros Estados
/ DT. muestra una muy clara una subida
desde el inicio en especial desde el 2004
hasta el pico del 2007, desde donde cae
igualmente rapido hasta volver a los
valoresiniciales. En relacion a la partida de
% Letras del Tesoro / DT. Se he encontrado
un desvio leve aunque significativo (p<.05)

con respecto a la campana normal, dénde
se aprecia una fuerte caida que se detiene
en 2001 y se mantiene hasta el 2007,
momento en el que se produce una clara
subida durante dos afos, para volver a
caer de nuevo hasta llegar a los valores
anteriores. Y el resto de partidas - % Bonos
y Obligaciones / DT., % Principales de
Bonos y Obligaciones / DT, % Cupones
de Bonos y Obligaciones / DT, % Pagarés
CC.AA DT se distribuyen con un muy
buen ajuste al modelo de la normal (p>.05),
y en todos ellos se observa un incremento
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de todos los valores a partir del afio 2007,
aunque con algunas variaciones a la baja
o al alza entre las medias, con un pico
en 2009/2010 y del que se observa la
tendencia de incremento hasta reposar en
los dos ultimos afios.

A continuacion se procede a contrastar los
valores medios de las partidas anteriores
en funcién del partido en el Gobierno
durante este periodo de aros.

Como seriala Larraga (2008, p.101):

Al hacer una breve referencia histérica
de la Deuda Publica espanola, se
comprueba que en 1990 soportaba unos
intereses del 14%, tenia una vida media
escasamente superior a dos afios y se
concentraba en torno a la emisién de
Letras del Tesoro a 1 afio (85% del saldo
vivo versus 15% en Bonos del Estado),
con algunas emisiones de Bonos a 3
anos y -en menor medida- de Bonos
a 5 anos. Las Obligaciones del Estado a
10 afios eran casi testimoniales pues la
prima de riesgo habria puesto un coste
prohibitivo de suportar.

Continua Larraga:

Asimismo, el diferencial de tipos de
interés que existian en los primeros
afnos de la década de los 90 respecto
a los principales emisores publicos
europeos (Francia y Alemania) podia
oscilar entre los 400 y 650 puntos
basicos. A modo de ejemplo, los Bonos
del Estado espaiiol a 3 afios soportaban
en 1990 una TIR del 14,50%, mientras
que los Bunds alemanes se situaban
en una TIR con una media préxima al
8,5%. A finales de 2004, el saldo vivo en
Letras del Tesoro, Bonos y Obligaciones
del Estado y otras financiaciones
de menor entidad estaba en torno
a los 319.000 millones de euros, y
el diferencial respecto a Francia y
Alemania practicamente extinguido.

Es evidente que la entrada en la UME
cambié la forma de financiaciéon de Espana,
y la concentracion de la deuda pasé de las
letras del Tesoro en favor de los bonos y
obligaciones. También cambié los tenedores
de la misma, de pequefios inversores
y ahorradores a grandes inversores de
capital. Este articulo mostrara la evolucién
reciente, de manera pormenorizada, de
dichas partidas, tras las reformas acaecidas
y teniendo en cuenta el partido politico
en el gobierno, para saber cudles han sido
los instrumentos mas utilizados y en qué
proporciéon se han ido ampliando.

Los resultados se resumen en la tabla 9.
Como se puede comprobar en ella, la media
es siempre superior en los afios de gobierno
del PP en todas las partidas, con excepcion
de la ultima “Valores de otros Estados”,
donde es algo mayor en los afios del PSOE.
Sin embargo, las diferencias en casi ningin
caso alcanzan significacién estadistica
(p>.05) y ademas sus respectivos tamarios
del efecto no hace sospechar lo contrario.
Si que es posible hablar de una posible
significacién (p<.10 en Student y p<.05 en
MW) con tamario del efecto moderado. En
la partida “Restantes emisiones”, estando
la media en los afios del PP mas alta que
en los del PSOE (fig. 2). Y si que aparece
significacién estadistica (p<.01) en los
Valores de otros Estados, donde como ya
se dijo la media es notablemente mas alta
en los afios de gobierno del PSOE (fig. 3) se
aprecia el tamano del efecto muy grande.

Para finalizar se cierra este bloque de andlisis
con el contraste de las partidas en funcion
de la fase del ciclo econdémico (tabla 10). Se
han encontrado diferencias significativas (al
menos para p<.05) en casi todas las partidas,
con laexcepcién delatltima, lade Valoresde
otros estados (p>.05) aunque en esta partida
seaprecia una clara tendencia ala bajaen los
dos ultimos afios (fase de recuperacion) que
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Tabla 9: Analisis comparativo. Test de deferencia entre las medias.
Partidas Macroecondmicas: Letras, Bonos, Pagarés, etc..., en funcién del Partido en el Gobierno

Valores descriptivos Student Mann-Whitney
Partida Categoria del Factor Efecto: R?
N Media DE. 1t/ P 1Z/ P

Gobierno del PP 10 60189.00 21588.94

Letras Tesoro 0.32 | .753™ .006 0.44 69618
Gobierno del PSOE 8 56497.27 2742150
Gobierno del PP 10 375474.26 216013.87

Bonos y Obligaciones 0.74 | 471%™ .033 0.71 515N
Gobierno del PSOE 8 315187.55 88472.85
Gobierno del PP 10 20242.70 12210.68

Principalesde B.y O. - 1.07 | 2998 067 0.53 633N
Gobierno del PSOE 8 15403.71 3798.53
Gobierno del PP 10 13287.90 8456.27

Cupones de B.y O. 0.73 | .821™ .003 0.71 515N
Gobierno del PSOE 8 12529.37 4263.75
Gobierno del PP 10 311.97 55.37

Pagarés CC.AA. 0.82 | .426™ | .040 044 | 969N
Gobierno del PSOE 8 281.05 10291
Gobierno del PP 10 19041.31 11978.21

Bonos y Obl. CC.AA. 0.27 | .791% .005 0.71 515N
Gobierno del PSOE 8 17829.80 4582.07
Gobierno del PP 10 982617 793317

Restantes emisiones 2.04 | .059N .206 249 .012*
Gobierno del PSOE 8 356213 3901.41
Gobierno del PP 10 1385.44 1589.34

Valores otros estados 4.00 | .002** .552 324 .000**
Gobierno del PSOE 8 15386.44 9095.23

N.S. = NO significativo (P>.05) * = Significativo al 5% (P<.05) ** = Altamente significativo al 1% (P<.01)

Figura 2: Diagrama de Caja. Distribucién de la
Deuda de restantes emisiones, en funcién del
Partido en el Gobierno
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Figura 3: Diagrama de Caja. Distribucién de la
Deuda de valores de otros estados, en funcién

del Partido en el Gobierno
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Elaboracién propia mediante IBM SPSS Statistics 23

no alcanza la significacién solo por el N de
este subgrupo.

En las partidas donde si hay significacién,
se ha observado que:

En Bonos y obligaciones (p<.01), Principales
de bonos y obligaciones (p<.01), Cupones
de bonos y obligaciones (p<.01), Bonos y
obligaciones de CC.AA (p<.01) y Restantes

Elaboracién propia mediante IBM SPSS Statistics 23

emisiones (p<.05), los valores medios se han
incrementado en los afios de recesién con
respecto a los de expansién, y de nuevo
se vuelven a incrementar en la fase de
recuperacion con respecto a las anteriores
(ver figuras que siguen). En el caso de las
4 primeras partidas citadas, el tamaro
del efecto es muy grande (sobre .800), en
tanto que la dltima es menor pero aun se
mantiene como muy elevado.
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Tabla 10: Analisis comparativo. Test de deferencia entre las medias.
Letras, Bonos, Pagarés, etc..., en funcion de la Fase del ciclo econémico

Valores descriptivos Anova Kruskal-Wallis
Partida Categoria del Factor Efecto: R?
N Media DE3 /F/ P Chi? P

Fase expansiva 10 40176.79 9484.46

Letras Tesoro Fase de recesion 6 81956.45 14835.27 29.68 | .000** 798 11.69 | .003*
Fase de recuperacion 2 80180.75 3188.55
Fase expansiva 10 226811.70 26837.36

Bonos y Obligac. Fase de recesion 6 441594.27 113270.78 | 43.64 | .000** 853 1347 | .001*
Fase de recuperacion 2 679280.18 36872.82
Fase expansiva 10 1207313 1838.70

Principales B. y O. Fase de recesion 6 21180.28 6757.05 3717 | .000** 832 12.39 | .002*
Fase de recuperacion 2 28921.85 1002.61
Fase expansiva 10 7923.67 1889.36

Cupones B.y O. Fase de recesion 6 17475.79 4432.65 36.94 | .000** .831 13.47 | .001*
Fase de recuperacion 2 24511.27 399.17
Fase expansiva 10 344.19 34.23

Pagarés CC.AA. Fase de recesion 6 230.13 94.92 6.76 .008** 474 913 .010*
Fase de recuperacion 2 272.74 1117
Fase expansiva 10 11910.44 3113.77

Bonos y Ob. CC.AA. | Fase de recesion 6 24146.29 6595.44 28.02 | .000** .789 12.39 | .002**
Fase de recuperacion 2 34534.71 545.08
Fase expansiva 10 3262.93 1968.89

Restantes emisiones | Fase de recesion 6 10260.80 9221.21 598 .012* 443 604 | .049*
Fase de recuperacion 2 16282.33 3401.11
Fase expansiva 10 10516.45 10786.27

Z;;‘g:: otros Fase de recesién 6 975157 957601 | 094 | 440% | 128 362 | 163
Fase de recuperacion 2 332.50 286.38

N.S. = NO significativo (P>.05) * = Significativo al 5% (P<.05) ** = Altamente significativo al 1% (P<.01)

Figura 4: Diagrama de Caja. Distribucién
de la Deuda Letras Tesoro, en funcién de la
Fase econémica
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Figura 5: Diagrama de Caja. Distribucion
de la Deuda de Pagarés CC.AA., en funcion de
la Fase econémica
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En Letras del tesoro, la significaciéon
(p<.01) también corresponde a un tamaro
del efecto muy grande (casi .800) pero la
diferencia se debe a una media mucho
menor en lafase de expansion con respecto
a las otras dos, entre las que apenas habria
cambios (Fig. 4).

Y finalmente, en Pagarés de las CC.AA.
(p<.01 y efecto grande) la diferencia, al
contrario de la anterior, se debe a que el
valor medio es superior en los afios de la
fase de expansion, con respecto al resto de
los afios (Fig. 5).

DISCUSION

En el presente articulo se hizo un analisis
de las partidas de deuda entre 1996-2015.
La discusiéon del mismo no tiene que
ver con las causas por la cuales la deuda
publica aumentd, ni el papel del Banco
Central Europeo en la emision de la Deuda
Publica, ni medir el impactode lasreformas
el mercado de deuda espafiol en 1997 y
2005, ni de si las mismas han provocado
el aumento o disminucién de las partidas
o de evaluar las decisiones de la autoridad
monetaria. Solo se muestran los resultados
del mercado primario de deuda publica y
a través de un breve recorrido histérico
por los acontecimientos acaecidos durante
los ultimos veinte afios -entrada en al
UME vy creacién y modificacién del nuevo
mercado de deuda publica espafiol-.

Los resultados que arroja el andlisis
descriptivo, muestran que las partidas de
deuda -tablas 1 y 2- presentan un desvio
altamente significativo con respecto a
la normal (<.01). El resultado es similar
cuando se realiza el estudio con partidas
en relaciéon al ratio -PIB y D. total-, pero
en este caso, aunque el resultado es
significativo, se tiende a la normalidad.

En el andlisis comparativo, en el caso de
las partidas de deuda -tablas 3 y 4- en rela-
cion a los partidos politicos, las diferencias
son estadisticamente significativas (p>.05)
se muestra su evolucién una variabilidad
mas alta con los gobiernos del PP. El anali-
sis en ratio de las partidas, las medias tam-
bién son superiores con los gobiernos del
PP. Cuando se analiza las partidas de deu-
da en relacién al Ciclo Econémico -tablas
5y 6- los resultados son estadisticamente
significativos en todos los casos, estos son
mas altos en la época de recesion econdémi-
ca.Llama la atencién la relacién entre % de
deuda publica circulaciéon / PIB, la signifi-
cacién es muy alta, asi como el tamario del
efecto en la fase de recuperacién.

En cuanto al andlisis pormenorizado de los
instrumentos de financiacién del Estado
Espaiiol muestra que el andlisis descriptivo
sobre los instrumentos de deuda publica
-tablas 7 y 8-, se aprecia que las letras,
bonos y obligaciones han tenido un desvio
significativo (p<.01). Llama la atencién que
los pagarés de CCAA se acortan mientras
que los bonos y obligaciones de las CCAA
han ido aumentado desde 2011. También
llaman la atencién dos partidas “Restantes
emisiones” que muestra el impacto del
rescate bancario con su pico mas alto en
el 2013 y “valores de otros estados” con
las emisiones de deuda para los rescates
de otros paises, con sus puntos mas altos
en 2007-2008. Cuando se analizan estas
partidas con los ratios -PIB, D. Total-, el
desvio es leve aunque significativo con
respecto a la normal, observandose un
aumento de todos los valores a partir de
2007, con picos alcistas en 2009-2010. En
cuanto a su relacion con el partido politico
-tabla 9-,las medias son siempre superiores
con los gobiernos del PP, excepto en
“Valores de otros Estados”, donde es algo
mayor en los aios del PSOE, ello es debido
a que el mayor gasto se produjo cuando
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gobernaba el PSOE. Lo mismo ocurre con
la partida de “Restantes emisiones”, asi la
media en los afos del PP es mas alta y ello
es debido a que coincidié con el Rescate
bancario. Por ultimo, en relacién al Ciclo
Econdémico -tabla 10-, en la fase de recisién
y recuperaciéon se han incrementado los
Letras, Bonos y Obligaciones, Principales
de bonos y obligaciones, Cupones de bonos
y obligaciones, Bonos y obligaciones de
CC.AA y Restantes emisiones.

Los resultados que se han mostrado
podrian ser tenidos en cuenta para la
formulacién de politicas de deuda publicas
y observar como no ha sido racional
el lineamiento politico del PP, partido
de ideologia liberal-conservador. Los
resultados que se ofrecen pueden servir
de base para futuras investigaciones que
ayuden a comprender y brinden seinales
de los problemas de endeudamiento
espanol desde los ultimos veinte afios.
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