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Resumen

Este articulo muestra la evolucién de las partidas y los instrumentos de financiacion 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, observamos que
las partidas de deuda publica han aumentado considerablemente hasta encontrar un
diferencial estadisticamente significativo en muchas de ellas (p>.05) 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, descriptivoy comparativo enrelaciénados
factores coyunturales: partido politico en el podery fase del ciclo econdmico.

1 Este articulo es fruto de la investigacidn personal durante la elaboracién de la Tesis Doctoral “La posible colisién de los
intereses de la deuda con los principios generales del derecho. El caso de Espafia”. Dentro de la linea de investigacién Derecho
Publico, Integracion Europea y Globalizacién adscrita a la Escuela de Doctorado en Derecho y Ciencias Sociales de la
Universidad Nacional de Educacién a Distancia (UNED). Espafia, Madrid. Periodo de elaboracién del articulo: Enero-Mayo
2016.

24



Palabras clave

Ciclo Econémico. Deuda Publica. Instrumentos de financiacion de la Deuda Publica.
Partidos Politicos.

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 analisis pormenorizado debido a la gran
cantidad de ellas. La obra de referencia que presenta la definicion moderna de las deudas
de Estado fue realizada por Alexander N. Sack en 1927. Segun Sack: “Las deudas de Estado
deben ser incurridas por los servicios competentes del gobierno de manera conforme a la

n

ley”.
El autor mencionado senté las bases del derecho financiero, ademas en su obra realiza un
recorrido histdrico sobre las deudas de los estados y presenta un tratado en el cual apuntaa
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: anexidon o disminucién territorio y la desapariciéon o
creacion de un Estado.

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

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 (2016), 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 acumulacién de deuda a gran escala
conlleva unriesgo muy alto, sobre todo en los tiempos de crisis.

Para entender el sobre-endeudamiento reciente de Espafia y la afectacién que tuvo en el
mismo la crisis financiera, hay que realizar un pequefio viaje histérico en el tiempo que
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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 generd la mayor recesidn global reciente, ésta no afectd de manera igual a todos los
paises que conforman la Unién Europea debido a las diferentes estructuras productivas de
los paises que laintegran.

Hay que entender que El Tratado de Maastricht’ firmado en 1992, sentd las bases de lo que
se llaman “politicas de convergencia econdmica” entre los paises firmantesy la creacién del
espacio monetario Unico. Los paises que firmaron al Tratado deben integrar crecimiento
econdmico 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 dineroy los activos financieros a corto plazo.

Desde la entrada de Espafia 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 espafiola (2005), plantea cambios en la
estructura de los miembros de mercado espaiol de deuda publica. Por ello, tras la reforma
ya no habra distinciones institucionales entre entidades. La capacitacién para operar en el
mercado sera establecida por los estatutos de la propia entidad, y esta capacitacion serd
otorgada por el Ministerio de Economia y Hacienda a propuesta del Bando de Espafia,
previoinforme de la Comisién Nacional del Mercado de Valores.

El objetivo de este articulo es mostrar de manera pormenorizada la evolucién de las
partidas de Deuda Publica antes de la creacion 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
econdmico (recesidn, expansion, recuperacion).

Asiresultainteresante ver como estos resultados dibujan un panorama contrarioalo 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 realizacidon del estudio de manera pormenorizada,

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

3 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 afios, 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-.

4 En este mercado se negocian los activos financieros: Dinero, activos de caja y depdsitos 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 simultdneas. 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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procedimiento empirico y fuente de datos. La segunda presenta las definiciones de los
instrumentos de deuda que se analizan, 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
analisis, los efectos de las partidas de coyuntura y su relacién con las partidas de deuda.

Metodologia empleada

Materiales y Método

Para el andlisis estadistico se ha empleado la aplicacién informatica SPSS-23°. Las técnicas y
test estadisticos empleados hansido:

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

- Test de diferencias ente medias Student, Anova, alternativas no paramétricas, etc...

- Estimacion deltamario del efecto (asociacion entre partidas) mediante R2.

-NUmerosindice. Graficos de control.

-Métodos correlacionales: Pearsony Spearman.

- Analisis 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 deciral 1% (P<.01).

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, desviacién estandar, rango, etc. A ellos se han afadido los
estadisticos exploratorios de la forma de la partida: 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 o no campana de Gauss, se genera para ello un valor de probabilidad
P. Si el valor de esta P de significacion 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

5IBM Corp. Released 2015. IBM SPSS Statistics v 23.0 for Windows; Armonk. NY. USA

6 Nota acerca del niimero de casos. El tamafio del efecto “moderado” expresa diferencias que son reales y que se pueden
detectar hasta con muestras tan pequefias como 50<N<100. Eltamafio 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 tamafio “grande”
evidentemente son diferencias que existen con elevado grado de confianza y que detectan casia “simple vista” y con muestras
muy pequefias. En este caso, N=20 (afios) la muestra es muy pequefia, por lo que se necesitaran efectos muy grandes para
poder detectarlos
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1% (p>.01) hay desvio leve, de manera que se puede admitir una tendencia hacia la
normalidad en la partida; pero sila 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 0y entorno 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 notablesfuera delintervalo [-1; +1].

A continuacion 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
mediay 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 desviacidn 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
dispersion/variabilidad entre unos valores y otros de la partida; y por ende cuanto menor
sea el valor, mads homogéneos (menor variacion) tienes los valores una partida entre si. Enla
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
gue sobre ellas debe de ejercer tanto el Partido Politico en el Gobierno como la Fase de ciclo
econdmico 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 mas potentes para este tipo de contrastes son: la T de Student (cuando se
comparan dos medias en funcion del partido politico) y el Andlisis de Varianza —Anova—
(cuando se comparan mas de dos medias, en funcién de la fase econémica). Ambos test
ademas, permiten la estimacidn del tamano del efecto con R2, 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 condicidn 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 pequeio de la muestra, se ha optado por doblar cada contraste, y
se aplican ambos test alternativos: Student/MW 6 Anova/KW segun el factor, con 2 6 con
mas de 2 medias, a comparar. Esta duplicacidon del analisis pretende solo aumentar la
confiabilidad 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
condicionesadecuadasenrigor.

En resumen, en los andlisis que siguen, se van a explorar y describir las partidas
cuantitativas, para proceder a su contraste en funcion de los factores coyunturales: partido
politicoy fase econémica’.

2 Estos resultados se acompafian de la estimacion del tamafio del efecto con el coeficiente R’
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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 podrd 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 Espaiol y del Boletin Oficial de
Deuda del Banco de Espana.

Resultados

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

En este primer apartado se presenta el andlisis de la Deuda Publica de Espafia. 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 lacreacién de Deuda Publica durante 1997 y enero de 1998, que faculta al Ministro
de Economiay Hacienda a autorizar la segregacion del principal y 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 emisidn o contraccién de la Deuda Publica, establece
su representacidn voluntaria o exclusiva en anotaciones en cuenta, titulos-valores u otros
gue de manera formal la reconozca; sefialar o concertar su plazo, tipos de interés y demas
caracteristicas, y formalizar en su caso en representacion del Estado tales operaciones.
- La deuda publica en circulacion o deuda soberana. Deuda emitida por el Estado o las
Administraciones Publicas territoriales, Organismos Publicos y Empresas Publicas, con
el findefinanciar sus actividades.
- 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 indexacion correspondiente. A partir de enero de 1999, incluye la
Deuda emitida en monedas de paises de la UME.
- 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 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

8 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.

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

10 os strips son las siglas que corresponden al acrénimo “Separately trade registered interest principal securities”.
11segunelarticulo 1.e del Real Decreto 37/1998 un Bono segregable: Bono u Obligacion del Estado en cuyas convocatorias de
emision la Direccion General del Tesoro y Politica Financiera hubiere autorizado la posibilidad de segregacion y reconstitucion
de sus flujos de caja.
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principal de dicho Bono™.
Los strips nacen en junio de 1997 tras varios afos de debates y negociaciones entre los
miembros del mercado de Deuda Publica, el Banco de Espaiia y el Tesoro Publico, pero no
serd hasta enero de 1998 cuando se inicia la operativa de segregacidn y reconstitucién 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. Segun
Larraga: “Los strips permiten realizar operaciones de inversién sin riesgo de reinversion y,
con ello, establecer estrategias de inmunizacion en fondos de inversién garantizados, asi
como llevar a cabo operaciones de inversién con mayor grado de apalancamiento”. En el
mercado de deuda publica solo los creadores de mercado estdn 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 contratacidon y escasa liquidez, si bien ello no invalida su utilizacién ni la
funcién parala que hansido disefiados.
-La deuda publica nosegregada. Alcontrario que laanterior, es la cantidad de deuda sin
“descomponer” o “entera”.

Tabla 1: Andlisis exploratorio y descripfive. Deuds Publica en Espafa 1995-2015
Centralidad Variabilidad

Rango (Min. | Mix) Desviacio Rango  Asimetri Curtosi Test SW:

Media  Mediana 0 tereuart @ s p valor

Partida estandar il

D. Piblica 4714316 3471316 25607914 | 2174368 3565330

Circulacién & 3 SDDE50.24 Fl & 0% 072 004
4382712 084776 24180139 { 2048712 3270875

D. del Estado . b e : : 093 086 002
4072284 2845606 22881760 / 1890351 3031753

D.No segregada B erranen : 2 092 070 002

D. Segregada 3104281 2420591 11883.30/6442433 1609276 2302201 105 015  0O7

Los resultados obtenidos son muy similares para las cuatro partidas de deuda analizadas.
Todas ellas presentan un desvio 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
comparaciénal PIByala Deuda Total.

12 | Tesoro Publico emite valores (Bonos y obligaciones) con vencimiento a un plazo mayor de dos afios, éstos suelen ser
iguales en todas sus caracteristicas, la Ginica diferencia que hay es en relacién 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
losimportes 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.
13Equivale a despedazar o descomponer un bono, se entiende mejor con el siguiente ejemplo: De hecho segregarunbonoa5s
afios es convertir un bono con n (5) cupones periddicos 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 segregacion como de reconstitucion.
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Tabla 2 ; Andlisis exploratanio v descripfive. Ratio sobre PIB v sobre la Deuda Total.

Centralidad Variabilidad
Rango . . . |
Median (Min. e J:.srnem Eurtoel T?:lns;w.
Media = Max.) n intercuart P
Partida estandar il
% D. Piiblica Circulac. /PIB 50 .44 4565 324218330 1659 2505 1.00 -1.28 011
% D. del Estado / D. Total 5285 93.57 36.99/9535 235 257 -1.37 112 .00s
% D, No segregada /D, Tot, 2832 36.89 T9.76/8974 256 252 -1.28 1.50 042
%e D, Segregada /D, Total E£.47 6.62 465/ 7.36 087 0.57 -1.45 258 s

Los resultados obtenidos son muy similares para las cuatro partidas de deuda analizadas.
Todas ellas presentan un desvio 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

comparaciénal PIByalaDeuda Total.

Tabla 3: Andlisis comparativo. Test de deferencia entre las mediss. Deuda, en funcidn del Partido en el Gobiemao

Valores descripfivos Studeant X Mann-Whitney
Categorfa del i H P & p
s e M Media DE.
D.  Pablica oo del PP 10 49934313  274039.38
Cireal. Gobi del D60 560™ 022 D71 515
pSDEE' 1o § 43887731 12558723
D. del Estado  Gobisrno del PP 10 46919386 25543055
: N2 NE
Gobierno del 8 39561788 12233964 070 .49 03 071 518
PSOE
_f‘e - M9 Gobierno del PP 10 43586326 23495043
grega it - 070 482™ 030 0.7 515
pSDEE' 1o § 37183481  114338.12
D. Segregada  Gobisrno del PP 10 3353060 2058052
. N2 NE
g;gEem del . 072 492™ Q32 082 573

M.5. = NO significativo (P=.05)

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

funcidon dela Fase econdmica.
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Tabla 4: Anélisis comparstivo. Test de deferencia entre las medias. % de Deuda, en funcion del Parido en el Gobiemo

Valores descripfivos Siudent Mann-Whitney
Categoria  del WP T
Bartiol = M Media DE
:;g'mc"“m’ Gobiemo del PP 0 5702 1842
e . 205 057™ 208 198 055%™
Gobismo B 4221 1034
i,‘:’ng del Estado / D. oo del PR 10 9421 038
. 185 003 442 283 007
Gobierno del a8 9115 254
PSOE - -
v D. No ,p, Gobiemo del PP 0 8771 18
=D segregada Covlemo  del 5 gu7y g 280 QDo+ 383 231 02 ¢
if'o# Segregada / D gipieng gel PP 0 648 073

5] 3
Gobi del 055 B84 002 0.27 b

PSOE
M.5. = NO significative (P=.05) * = Significativo al 5% (P=.03) ** = Altamente significatvo al 1% (P=.01)

& 644 D.62

En el analisis 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 Circulacién / PIB la
diferencia no es significativa aunque por escaso margen y se podria decir que es casi
significativa (p<.10); de hecho se aprecia un tamafio del efecto (.208) que es moderado y
gue 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 sélida (p>.05). En las otras dos partidas, las diferencias si que son
significativas. El % de Deuda del Estado / D. total (p<.01) con tamafio del efecto grande. Y en
el % de Deuda no segregada / D. total, en ambos casos existe relacion en cuanto al partido
politico que hay en el gobierno, es mdsalto con el PP que con el PSOE.

Se muestra ahora al andlisis comparativo de las partidas de deuda y se realiza el Test de
diferencia de medias enrelacién a la Fase del Ciclo Econdmico -tablas 5y 6-.

Tabla 5: Anélisis comparative. Test de deferencia enfre las medias. Deuda, en funcion de la Fase del ciclo econdmico

Valores descripfivos Anova Kruskal-Wallis
Categoria def IFI P R Chi® P
ik F N Media D.E.

D.  pablica ¢ o nansiva 10 30886436 3002112
Fase de recesion g B606595.58 140875.04 423,08 .0OD™ 865 1347 .001*=
Fase de
recuperacion 87431634 3724176

D. del Estado  Fase sxpansiva 10 28683529 2112012
izzdereoesmnde L] S562206.78 134526.03 4TES  DOD* 865 1347 DO1=
RIS 2 §22234.068 4146315

b. M race EXDANSIVE 10 286858349 1771245

segregada
Fase de recesion g 523550.72  124148.30 43.41 .0DOD* 866 1347 .001*=
Fase de
recuperacién 75946094  4D061.37

D. Segregada Fase expansiva 10 19956.80 366969
i;zdemnes&mde 8 3865607  110747.87 1734 DOI® 833 1792 Doz
recuperacion 2 6343312 1401.78

* = Altamente significativo al 1% (P=.01)
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Por su parte los contrastes en funcion de la Fase del ciclo econdmico se muestran en latabla

5, se han encontrado que en las 4 partidas se han detectado diferencias que son
estadisticamente significativas (p<.01) y con tamafios 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
afos de la fase expansiva (ademas con mucha homogeneidad), se incrementa de manera
notable en los afios de recesidn (si bien hay alta variabilidad) y siguen creciendo aunque en
menor medida en los dos Ultimos afios de recuperacion.

En cuanto al andlisis comparativo del test de diferencia entre las medias de las partidas de
deuda en relacién al ratio en funcién de la Fase del ciclo econédmico se presentan los
siguientes resultados:

Tabla 6: Anslisis comparative. Test de deferencia enfre las medisz. % de Deuda, en funcidn de la Fase del ciclo econdmico

Valores descripfivos Anova ) Kruskal-Wallis
i def ] IF P R Ché P
Partid Fact M Media D.E.
% D. Poblica Fase expansiva 10 4010 5.09
Gireulac, / PIB Fase ds recesion & 5702 1467 1926 DDO™ 720 958 Dog=*
Fase de recuperacian 2 3238 13
% D. del Estado / D. Fase expansiva 0 92832 287
Total Fase ds recesion & G2 428 1.72 D57 J24™ n4a2 1.79 408"
Fase de recuperacian 2 9410 074
% D. No segregada/ Fase expansiva 10 83842 324
D. Total Fase ds recesion & 8616 1.76 D.05 852™  oo7 0.&68 F13
Fase de recuperacian 2 3668 088
% D. Segregada / D. Fase expansiva 10 &4 D.70
Total Fase ds recesion & 6.21 D.59 1.74 208™ 189 472 Dgs ™

Fase de recuperacion 2 726 015
MN.5. = NO significative (P=.05) ** = Altamente significativo al 1% (P=.01)

El resumen de los resultados de los contrastes en funcién de la Fase del ciclo econdmico 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 circulaciéon / PIB,
equivalente a un tamafio del efecto muy grande, vy tal que los valores medios se
incrementan con la secuencia de afios, desde la fase expansiva a la de recesién y desde
ambas, en especial hasta la fase recuperacion (fig. 1).
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Figura 1: Diagrama de Caja. Distribucion del % de Deuda Publica Circulacién / PIB, en funcion de la Fase econémica

Analisis Exploratorio, Descriptivo y Comparativo de los instrumentos
de financiacion de la deuda publica en Espaia. Periodo 1996-2015.

Aligual que el apartado anterior, es necesario primero explicar los conceptos los conceptos
aanalizar. Asi:
- Las Letras, Bonos y Obligaciones son instrumentos de financiacidon publica, cuya
diferencia radica en el vencimiento de la obligacidn. Las letras tienen una estimacién de
vida de hasta 18 meses, los bonosvan de 3 a5 afios y las Obligaciones hasta 30-50 afos.
- Principal segregado de Bonos y 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.
- Cupones de Bonos y Obligaciones. Segun el articulo 1.e) del Real Decreto 38/1998 un
cupodn segregado: Valor con rendimiento implicito procedente del flujo de caja
correspondiente a un cupdn de un Bono u Obligacion segregable.
- Pagarés de CCAA, y los Bonos y Obligaciones de CCAA. Las comunidades autdonomas,
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, respectivamente.
- Restantes emisiones de deuda. Incluye el resto de las emisiones de la deuda publica.
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.
Realizada esta aclaracién, el analisis exploratorio y descriptivo pormenorizado de los
instrumentos de financiaciéon de deuda publica muestran los siguientes resultados:
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Tabla 7: Andlisis explaratorio y descriptivo. Instrumentos de financiacion del Estado Espafiol.

Centralidad Variabilidad
Rango (Min. | Mix) Desviaci Rango  Asimetri Curtosi Te:; SW:
Media  Mediana n intercuart 2 s pvalor
Partida estandar il
Latras Tasoro SB54B23 5260817 31300.89/00607.58 2366293 4906876 026 182 005
Bonos y 3486301 2529723 170083.15 /1888313 2511221
Obligaciones 7 Fl 70535320 5 2 L
pinclpales e B-¥ 1500004 13537.27 7780.04/39630.80 953933 1190236 136 074 001
CuponesdeB.yO. 1295077 1043897 4203752479353 674489 1241248 065 113 021
Pagarés CC.AA. 29823 31837  7670/42056 7895 8072 139 287 034
B"‘m’:: ¥ OBlig. jocnsos 1SE0051 7387250340204 G21887 157608 070 090 031
Restantes
St 704215 465402 S6GE5/2626440  7DE0O6 1077273 154 188 002
Valores  Off0S q.00qy  spigoo  10.00/28504.64 973233 1286281 108 005 DU

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 evolucion 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.
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Figura 2: Diagrama de lineas. Deuda Letras del tesoro, por afio.

Elaboracion propia mediante IBM SPSS Statistics 23

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 evolucién a lo largo de los afios (fig. 3) se aprecia de forma casi

constante unatendenciaalcista, que tiene una mayor pendiente a partir del afio 2009.
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Figura 3: Diagrama de lineas. Deuda Bonos y Obligaciones, por afio.

Principales de Bonosy Obligaciones. Esta partida se comporta de forma bastante similarala
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 elailo 2010 en este caso.
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Figura 4: Diagrama de lineas. Deuda de Principales de Bonos y Obligaciones, por afio.

Cupones de Bonos y Obligaciones. De nuevo se aprecian valores cuya distribucidn tiene
cierta similitud con las dos anteriores, 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 respecto al modelo de la normal es leve (p<.05) de modo que se
podria hablarde una cierta tendencia hacialanormalidad.
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Figura 5: Diagrama de lineas. Deuda de Cupones de Bonos y Obligaciones, por afio.

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 variacion a lo largo de los afos es

notablemente distinta a la de las partidas anteriores. En este caso, aunque con dientes de

sierra se aprecia 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).
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Figura 6: Diagrama de lineas. Deuda de Pagarés CC.AA., por aiio.

Bonos y Obligaciones CC.AA. De nuevo se aprecia un desvio leve con respecto a la

normalidad (p<.05). Por su parte la evolucidn 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.
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Figura 7: Diagrama de lineas. Deuda de Bonos y Obligaciones CC.AA., por aiio.

Restantes emisiones. Esta partida se aleja significativamente de la curva normal (p<.01) con
una evidente asimetria positiva. En el estudio de su variacion 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 cual se
inicia una nueva caida enlos dos ultimos afios.
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Figura 8: Diagrama de lineas. Deuda de restantes emisiones, por aiio.

Valores otros Estados. La partida tiene un cierto desvio (p<.05) con respecto a la curva
normal de Gauss. El estudio de su variacion anual (fig. 9) presenta de forma muy clara una
subida desde el inicio que se acentla con una gran pendiente desde el 2004 hasta los picos
de los 2007-2008, desde donde cae tan rdpido como subid, hasta llegar cerca de los valores
iniciales.
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Figura 9: Diagrama de lineas. Deuda de valores otros estados, por aiio.

Tabla 8: Anslisis exploratario y descriptive. Partidas Macroeconomicas: % Letrag, Bonos, Pagarés, etc. / D. Total

Elaboracién propia mediante IBM SPSS Statistics 23

exploracidnyde losindices descriptivos que les corresponden a estas ratios.

En el siguiente bloque de resultados, se analizan las partidas de deuda expresadasenforma
de porcentaje con respecto a la Deuda total. La tabla 8 contiene el resumen de la

Centralidad Variabilidad
Rango - Asimetri Curtosi Test SW:
. 2 o Desviacio Rango

Media :edlan (Mir. / Max.) intercuart 3 s p valor
Partida estandar il
%a Lefras Tesoro / Deuda total  12.01 12.03 91072333 33 5.685 1.34 1.59 021
% Bonos y Obligaciones 7 D. 65.41 !
Total 73.37 7379 7832 3.09 470 -0.43 -0.08 835
’fim- L de 8.y 0./D. 3.80 .54 2747451 D45 0.61 -0.71 0.37 616
ﬁg{m de B.y 0./ Deuda 287 m 1647312 037 0.43 -1.25 2.55 KTE]
’fim; < / Deuda 0.08 0.08 0017016 D.O4 0.08 013 -1.10 05
’fig; u g .- /D. 3.86 405 28374354 DX 0.78 -0.52 -0.43 043
ﬁ,m isiones / D. 1.32 1.15 0144331 088 1.43 0.61 -0.28 351
% dos / D. 2.26 1.35 poos816 270 3.85 1.21 0.21 005

Toial
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Las conclusiones que se pueden apreciar sobre el estudio de los datos son las siguientes:

Tan sélo una partida muestra una desviacion de forma significativa (p<.01) y es la partida de
% Valores otros Estados / D.T. 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
valores iniciales. En relacidn a la partida de % Letras del Tesoro / D.T. Se he encontrado un
desvio leve aunque significativo (p<.05) con respecto a la campana normal, donde 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 / D.T., %
Principales de Bonos y Obligaciones / D.T, % Cupones de Bonos y Obligaciones / D.T, %
Pagarés CC.AA D.T-, se distribuyen con un muy buen ajuste al modelo de la normal (p>.05), y
en todos ellos se observa un incremento 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
gue se observa latendencia de incremento hastareposar 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 afos.

Como sefialalarraga (2008, p.101):
Al hacer una breve referencia histérica de la Deuda Publica espafiola, se
comprueba que en 1990 soportaba unos intereses del 14%, tenia una vida
media escasamente superior a dos afos y se concentraba en torno a la
emision de Letras del Tesoro a 1 afio (85% del saldo vivo versus 15% en Bonos
del Estado), con algunas emisiones de Bonos a 3 afios y —en menor medida-
de Bonos a 5 afios. 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 afios

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 espafiol 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 Franciay Alemania practicamente extinguido.
Es evidente que la entrada en la UME cambié la forma de financiacién de Espaiia, y la
concentracion de la deuda pasé de las letras del Tesoro en favor de los bonos y obligaciones.
También cambid los tenedores de la misma, de pequefios inversores y ahorradores a
grandes inversores de capital. Este articulo mostrara la evolucion reciente, de manera
pormenorizada, de dichas partidas, tras las reformas acaecidas y teniendo en cuenta el
partido politico en el gobierno, para saber cuales han sido los instrumentos mas utilizados y

en qué proporcién se hanidoampliando.
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Tabla 9: Anslisis comparsativo. Test de deferencia entre las medias.
Partidas Macroeconomicas: Letras, Bonos, Pagarés, ete ., en funcion del Partido en el Gobierno

Valores descripfivos Student Mann-Whitney
Categorfa  del WP R Z P
) o N Media DE.
Letras Tasoro Gobierno del PP 1D 60189.00  21588.84
. NE =1
Gobierngo del 8 CE407 27 27471 50 03z 753 o6 0.44 G596
PSOE
@i ¥ Gobierno del PP 10 37547426 216013.57
Obligaciones
b ol D74 471%™ @33 o7l S5
Cobemno B 31518755 5847285
ammwm deB. ¥ Gobismno del PP 1D 2024270 1221068
b ol 107 288" Q&7 053 g1l
Cobemno B 1540371 379853
Cupones de B. y 0. Gobierno del PP 10 1328750 345827
. L] NE
Gobiemo el 5 iocoan7  42637S D72 8M™ g o7 515
PSOE
Pagarés CC.AA.  Gobismno del PP 0 31T 5537
Gobieno  del DA2 426" 040 D44 9E8™
o 3 28105 102,81
m ¥ OBl oohiemo del PP 1D 1904131 ST
b el D27 781™ Qs o7l S5
Sobermo B 17E2980 458207
i Gobierno del PP 10 982847 793347
emisiones Gobi el 204 058 206 248 012 °
Cobemno B 356213 3001.41
Valores o081 oo gel PR 1D 138544 158934
CeEirs b ol 400 00Z% 552 324 QOO
ceog B 1538644 908523

M.5. = NO significative (P=.05) * = Significativo al 2% (P=.05) ** = Altfamente significativo al 1% (P<.01)

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 excepcién de la
ultima “Valores de otros Estados”, donde es algo mayor en los afios del PSOE. Sin embargo,
las diferencias en casi ningln caso alcanzan significacion estadistica (p>.05) y ademas sus
respectivos tamafios 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 tamafio 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
afos de gobierno del PSOE (fig. 3) se aprecia el tamafio del efecto muy grande.
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Figura 2: Diagrama de Caja. Distribucion de la Deuda de restantes emisiones, en funcién del Partido en el Gobierno
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Figura 3: Diagrama de Caja. Distribucion de la Deuda de valores de otros estados, en funcion del Partido en el Gobierno

Para finalizar se cierra este bloque de analisis con el contraste de las partidas en funcidn de
lafase del ciclo econdmico (tabla 10). Se han encontrado diferencias significativas (al menos
para p<.05) en casi todas las partidas, con la excepcidn de la ultima, la de Valores de otros
estados (p>.05) aunque en esta partida se aprecia una clara tendencia a la baja en los dos
ultimos afios (fase de recuperacion) que no alcanza la significacion solo por el N de este
subgrupo.
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Tabla 10: Andiisic comparativo.  Test de deferenciz enfre las medias.
Letras, Bonos, Pagarés, atc..., en funcidn de la Fase del cido econdmico

Valores descripfives Anova  Kruskal-Wallis
Categona del i i P R GChi P
Parfi Factor M Media D.E.
Letras Tesoro Fase expansiva 10 4017678 Q484 45
:Zaaedemoemmde 5] 21856 45 14835 27 c0E%  Ooo~ 708 1188 Ooz=
se& 2 BE0IE0TS  31BRES
recuUperacion
Bonos y Obligac.  Faze expansivs 10 Z28211.70 2823726
iasedemcesmﬂde [} 44158427 113270.72 4564 OO0 BER 1347 001
se& B7OZE0.12  36ET2E2
rECUDEracion
Principales B. y 0. Fase expansiva 10 1207313 1838.70
:Zaaedemoemmde 5] 2118028 B757.05 1747 oo~ B3n 1239 oo
see ZBO21.85 100281
recuperacion
Cupanes B. y O Fase expansiva 10 72367 1888 346
:;asedemcesmnde [} 17475.78 4432 65 04 Q00 Bad 1347 001
se& 2451127 24017
recuUperacion
Pagarés CC.AA. Fase expansiva 10 24419 34.23
:iaaedemceamﬂde 5] 23012 04,82 678 OOE~ T4 013 o+
se& 7274 11.17
rECUDEracion
Bonos ¥y Oh .
CCAA Fase expansiva 10 11810.44 3NM3TT
Faze de recesicn [} 24148.28 505,44 2802 000~ Fa@ 1230 0o2-
Fr=a o= 3463471 54502
rECUDEracion
Restantes .
amisi Fase expansiva 10 328293 126229
Faze de recezidn [} 10260.20 kel B | 508 o1z 443 G.04 o448 =
Fr=m 6= 1628233 340111
recuUperacion
Valores ofros .
astad Fase expansiva 10  1051G6.45 10785.27
Fasze de recesitn g 875167 257E.01 084 440™ 128 382 g3
Fase de
it et 33280 28833

M5, = MO significativo (P=05) * = Significativo al 5% (P=.05) ** = Altamente significativo sl 1% (P<.01)

En las partidas donde si hay significacidn, 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 emisiones
(p<.05), los valores medios se han incrementado en los afios de recesion con respecto a los
de expansion, y de nuevo se vuelven aincrementar en la fase de recuperaciéon con respecto
a las anteriores (ver figuras que siguen). En el caso de las 4 primeras partidas citadas, el
tamafio del efecto es muy grande (sobre .800), en tanto que la Ultima es menor pero aldn se
mantiene como muy elevado.

En Letras del tesoro, la significaciéon (p<.01) también corresponde a un tamafio del efecto
muy grande (casi .800) pero la diferencia se debe a una media mucho menor en la fase de
expansidn con respecto alas otras dos, entre las que apenas habria cambios (Fig. 4).

Y finalmente, en Pagarés de las CC.AA. (p<.01y efecto grande) la diferencia, al contrario de
la anterior, se debe a que el valor medio es superior en los aiios de la fase de expansion, con
respecto al resto de los afios (Fig. 5).
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Figura 4: Diagrama de Caja. Distribucion de la Deuda Letras Tesoro, en funcidn 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

En el presente articulo se hizo un andlisis de las partidas de deuda entre 1996-2015.
discusion 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 elimpacto
de las reformas el mercado de deuda espafiol en 1997 y 2005, ni de si las mismas han
provocado el aumento o disminucion 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 y creacion y modificacién del nuevo
mercado de deuda publica espafiol-.
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Los resultados que arroja el andlisis descriptivo, muestran que las partidas de deuda —tablas
1y 2- presentan un desvio altamente significativo con respecto a la normal (<.01). El
resultado es similar cuando se realiza el estudio con partidas en relacién al ratio —PIB y D.

total-, pero en este caso, aunque el resultado es significativo, se tiende alanormalidad.

En el analisis comparativo, en el caso de las partidas de deuda—tablas 3y 4- enrelacion a los
partidos politicos, las diferencias son estadisticamente significativas (p>.05) se muestra su
evolucion una variabilidad mdas alta con los gobiernos del PP. El andlisis en ratio de las
partidas, las medias también son superiores con los gobiernos del PP. Cuando se analiza las
partidas de deuda en relacién al Ciclo Econdmico —tablas 5 y 6- los resultados son
estadisticamente significativos en todos los casos, estos son mas altos en la época de
recesidn econdmica. Llama la atencidn la relacidn entre % de deuda publica circulaciéon /
PIB, la significacion es muy alta, asi como el tamafio del efecto en la fase de recuperacion.

En cuanto al analisis pormenorizado de los instrumentos de financiacién del Estado Espafiol
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).
Llamala atencién que los pagarés de CCAA se acortan mientras que los bonos y obligaciones
de las CCAA han ido aumentado desde 2011. También Ilaman 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 relacidn 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 afios del PSOE, ello es debido a que el mayor gasto se produjo cuando
gobernaba el PSOE. Lo mismo ocurre con la partida de “Restantes emisiones”, asi la media
en los afios del PP es mads alta y ello es debido a que coincidié con el Rescate bancario. Por
ultimo, en relacion al Ciclo Econdmico —tabla 10-, en la fase de recisién y recuperaciéon se
han incrementado los Letras, Bonos y Obligaciones, Principales de bonos y obligaciones,
Cuponesde bonosy obligaciones, Bonosy obligaciones de CC.AAy Restantes emisiones.
Los resultados que se han mostrado podrian ser tenidos en cuenta para la formulacion 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 sefiales de los
problemas de endeudamiento espaiol desde los tltimos veinte afios.
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