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Resumen:El objetivo del trabajo es obtener evidencia eimpisobre la influencia que las externalidades del
endeudamiento publico de los gobiernos centraltgreiumicos, tiene sobre la calificacion creditice lds
diferentes CC.AA. espafiolas, indicadmoxy del bienestar de sus residentes. Para ello, disianée ha
realizado mediante la estimacion de un modelo pmiienado a partir de un panel de datos corresgated

a las CC.AA. durante el periodo 1992-2007.

Nuestro estudio econométrico muestra como el rdeebndeudamiento del propio gobierno regional, asi
como el stock de deuda de los niveles de gobieutmnémico y central, influyen de manera significaten
la probabilidad de obtener un determinaaling.
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1. Introduccién

El objetivo del presente trabajo es obtener apapm@métrico sobre la influencia que las
externalidades del endeudamiento publico de loseguds central y autondmicos, tienen
sobre el bienestar de los ciudadanos de las CCe&pafolas, medido en términos de la
calificacion crediticia de la deuda publica. Endoe conocemos, nuestra investigacion
constituye el primer trabajo realizado en nuestads pcon este proposito, aunque la

literatura internacional no ha sido ajena a eststidn.

La existencia de una serie de problemas potencedesiados con el endeudamiento
publico — tanto nacional como subcentral, en uadestiescentralizado —, como pueden ser
la creacion de trastornos en el mercado de capiiacluso la puesta en peligro de la
estabilidad del conjunto del sistema financiero |@a8in, 2004), enlaza con las
externalidades de los déficit y deuda publicos.ivelrtedrico, los efectos externos de una
desequilibrada gestion de las finanzas publicassidimanalizados por Huizinga y Nielsen
(1998), Beetsma y Uhlig (1999) y Beetsma y Debr2004, 2005 y 2007), entre otros.
Empiricamente, Doménech, Taguas y Varela (1997ynddh@ch y Taguas (1999) y
Ardagna, Caselli y Lane (2004), presentan evidedeitos efectos negativos que sobre el
crecimiento y la renta per capita a largo plazoegerel déficit publico. Finalmente,
Weyerstrasset al. (2006) proporcionan estimaciones sobre el sigrel tamafio de los
spilloverseconomicos en el area euro, asi como las ganaheibgenestar derivadas de la

coordinacion de las politicas econémicas.

El trabajo méas sistematico y completo sobre laciddecde los desequilibrios financieros en
el mercado de capitales subcentral lo proporciobandon y Smith (2000), quienes
examinan el impacto de la deuda y los efectos masere la misma sobre logingsde los
gobiernos, es decir, el efecto que la acumulacerdeuda por parte de los gobiernos
central y subcentrales de una federacion generee slrreditworthinessdel resto de
gobiernos de la misma. Cinco son las razones esigisnpor los citados autores para
justificar la existencia de vinculos entre el nide endeudamiento asumido por cada
ejecutivo y la calificacion crediticia no so6lo deismo, sino de los del conjunto del pais: i)
la existencia de expectativas de rescate por phataesto de gobiernos de la nacion,

incluido el central; ii) el acrecentamiento en &qgepcion de los mercados, ante aumentos



en el endeudamiento publico en una unién mone@i@mcrementos en la tasa de inflacion
y devaluacion de la moneda, viéndose superadosdstes del endeudamiento; iii) la
interdependencia entre las economias regionalekis\efectos derivados por la ausencia o
no completitud de la informacion, que puede condacigenerar sefiales erroneas en
prestatarios y ahorradores, y v) finalmente, y dadocoste de adquisicion de la
informacioén, la comparacion con el nivel de endeuidato de las regiones vecinas puede

ayudar a determinar edting de éstas.

Los autores, utilizando como medida detdditworthinesde los gobiernos regionales las
calificaciones crediticias, especifican a partirutiepanel de datos de las nueve provincias
canadienses sometidas al escrutinio de las agedeiasalificacion correspondiente al
periodo 1974 — 1997, un modelo probit ordenadorglsciona las calificaciones con una

serie de variables que pueden o no genspifovers y, =S, W+X,.8+¢,. S, el

término que captura el impacto de la deuda acurayted el resto de gobiernos de una
federacion sobre ehting propio, estd compuesto por la deuda provincialimgdedida en
términos del PIB), la ratio deuda / PIB del gobtefederal de Canada y una variable que
interactia la deuda federal y el endeudamiento ata awuna de las provincias. Los

elementos del vectoX, comprenden variableson — spilloverque tratan de recoger las

caracteristicas sociales, politicas, econdmicasngiitucionales especificas de cada
jurisdiccion, tales como la deuda provincial, B Rler cépita, los pasivos que el gobierno
emplea a las pensiones, ademas de variables decdgldativo que recogen factores

sociales e institucionales.

Su estimacion muestra que la deuda acumulada pagoleierno central reduce el
creditworthinesgle la deuda emitida por los gobiernos provinciaas mismo, los efectos
del endeudamiento provincial en su conjunto somatnags, si bien relativamente pequenos,
excepto en el caso del endeudamiento de la preveemadiense grande — Ontario —, en

cuyo caso esta deuda tiene un impacto positiveesalbating del resto de provincias.

Redunda el trabajo de Landon y Smith (2006) enré&sgntacion de estimaciones del
impacto que la deuda emitida por el gobierno defadaracion tiene sobre lg$elds of
bondsde las emisiones de los restantes gobiernos. Ema&isis empirico, distinguen dos

canales a través de los cualesdpsloversde la deuda publica pueden afectar a las primas



de riesgo: riesgo déefaulty de depreciacion de la moneda. Con datos dertasngias
canadienses correspondientes al periodo 1983 — 2@08ncuentran evidencia de efectos
spillover del endeudamiento entre provincias, si bien uremento de un 1 por ciento del
PIB en el nivel de deuda del gobierno central, aueel tipo de interés de las emisiones de
los ejecutivos provinciales en 4,3 puntos basi8qsuntos dado el incremento en la tasa de
depreciacion esperada del dolar canadiense y hgulasicos por el mayor riesgo de
default de los gobiernos provinciales. Una implicacion ifpcd importante de este
resultado, es que la imposicién de restriccionesngleudamiento del gobierno central

puede ser interesante para los gobiernos subantral

Para alcanzar el objetivo seflalado de nuestratigae®n, este trabajo se estructura en
cinco secciones. La especificacion del modelo em@tiaco, asi como la descripcion de la
muestra utilizada, ocupan — respectivamente —dasianes dos y tres. El analisis de la
influencia de la deuda publica sobre la calificaaiéediticia de las CC.AA. espafiolas se ha
realizado mediante la estimacion de un modelo pratienado a partir de un panel de
datos correspondiente a 14 CC.AA. durante el periv€892-2007. La seccion cuarta
presenta y examina los principales resultados alienen el ejercicio empirico

desarrollado. Finalmente, la seccion quinta reagenas consideraciones finales.

El estudio econométrico muestra como el nivel déeadamiento del propio gobierno
regional, asi como el stock de deuda de los nivééegiobierno autondmico y central,

influyen de manera significativa en la probabilidkdobtener un determinadating.

2. Metodologia empirica

En esta seccion vamos a tratar de analizar, sigoiéa metodologia de Landon y Smith
(2000), el impacto que determinadas magnitudeséeomas, en concreto las relativas a la
acumulacién de deuda por parte del gobierno centrdbs diferentes ejecutivos

autonémicos, ejerce sobre la calificacion creditae las CC.AA. espafiolas.

En el andlisis de numerosas politicas 0 suces@seeso, en muchas ocasiones, no soélo
analizar lo que ocurre a lo largo de una serieatepo, sino conocer el impacto sobre el

corte transversal. Los conjuntos de datos de psmelmuy Utiles para el examen de



politicas y, en particular, para la evaluacion deggamas (Wooldridge, 2001). Frente a los
datos de seccion cruzada, permiten mucha mas ifldaib para modelizar las diferencias
de comportamiento entre los individuos, siendo gacppal ventaja la posibilidad de
controlar factores inobservables.

Ademas, algunas variables discretas, tales comealificacion crediticia de la deuda
publica, representan un orden. En estos casosndolelos logit o probit multinomial no
recogen el hecho de que la variable dependientejaefina disposicion, por ello son
precisos los modelos ordenados (McElvey y Zavol®¥5), en los que el sistema se
construye a partir de una regresion latente (deemaanaloga a como se construyen los

modelos logit y probit binomial).

Para ello, estimamos, a partir de un panel de datogspondiente a las CC.AA. para el
periodo comprendido entre 1992 y 2007, un modedbipordenado. La especificacién de

nuestro modelo econométrico, de respuesta ordegaéalltiliza como variable latente o

inobservabley, , elrating, es la siguiente:
yi*t:Xilt'ﬁ-i-ai +Vit:Xi't'ﬁ+£it’ [1]

dondex, es un vector de variables explicativgsun vector de parametros (desconocidos)
y &, el término de error. El subindi¢gedenota la unidad de corte transversal, en este cas
las CC.AA. y t el periodo ¢=1992...,2007). Si &, sigue una distribucion normal,
£, ~N[ 0,1], obtenemos el modelo probit ordenado. EI modedbipno se presta bien al

tratamiento con efectos fijos, al no existir mode dliminar la heterogeneidad,
alcanzandose resultados de interés en especifiescomn efectos aleatorios. EI modelo de

efectos aleatorios especifica quae es un error especifico de grupo, similav,a donde
& =a; V.
La afeccion de los efectos externos de la deuddicaiproducidos sobre el bienestar

regional no puede ser estimada directamente, alyseuna variable no observable. La

publicacion de los indices dating de las agencias de calificacion, nos permite dispde
un mapa de variables discretas para el conjuntcatifgcaciones emitidas. Las escalas de

ratings determinadas por las diferentes agencias deicegiibn, proporcionan a los



inversores y/o prestamistas una medicion consestéel riesgo de crédito que facilita su

comparacion.

El rating, calificacién asignada a las emisiones de deudaerdpresas, organismos,
instituciones o Estados, indica el nivel de riesgediticio de cada una de las mismas,
constituyendo una valoracién de la situacion ecoocgénfinanciera y politica, asi como una
medida del grado de desarrollo del pais (Cantaack®, 1996). Etating es elaborado por
las denominadas agencias de calificacion crediticiaetende medir la solvencia de los
emisores de deuda, es decir, su capacidad para fnacee a los compromisos de pago
adquiridos, actuando, por tanto, como informadoa gh mercado. Las agenciasrdéng
otorgan una calificacion a la deuda de las Admiagsbnes Pulblicas que acuden al
mercado para su financiacion, permitiendo de estaena que los inversores potenciales
conozcan su solvencia, lo que se traducira en unaple riesgo incorporada al tipo de

interés de la deuda en cuestion.

La metodologia utilizada por las diversas agenemsimilar, si bien las calificaciones
varian ligeramente de unas a otras, ademas deceo nablico el modelo que utilizan para
asignar umrating a los emisores. Cantor y Packer (1996) sugierefagu@signaciones’ de
rating pueden ser explicadas por un numero reducido itexigs bien definidos que las
agencias ponderan de manera similar. En todo ehsmalisis se centra en una serie de
factores econdémicos y administrativos, en el siatdmfinanciacion de cada entidad, en su

situacion y flexibilidad presupuestarias, asi ca@mgosicion financiera.

Cada agencia utiliza diferentes simbolos paraimasion de sus valoraciones crediticias,
teniendo cadaating emitido por Moody’s su contraparte — Cuadro 1 -am®scala de
Standard & Poors (S&P)Cantor y Packer, 1996). La calificacién estableca escala en
la que intervienen una serie de grados, que a spweden ir acompafiados de un signo
(positivo 0 negativo) y de una perspectiva (poaijtigstable o negativa). El conjunto de

indicadores (grado, signo y perspectiva) constitugecalificacion.
[POR AQUI, CUADRO 1]

Cantor y Packer (1996) ofrecen el primer estuditesiatico de la relacion existente entre

los sovereign credit ratingy/ sus determinantes economicos. En este senticldeim

! Estas dos agencias son responsables de alreds#@&®d de las calificaciones crediticias mundiales.



Afonso (2003) y Bissoondoyal — Bheenick, Brooksig §2005). En cuanto a la evaluacion
crediticia de los gobiernos subcentrales, Cheur@P§)L procura un primer analisis
sistematico sobre ldsond ratingsprovinciales basado en la experiencia canadidhsa.
concisa revision de la literatura para el caso sfgaBa proporciona un paquete de trabajos
gue analizan el impacto de los indicadores utitizagor las agencias de calificacion para
determinar la evaluacion crediticia de las CC.AAuriéles, Pajuelo y Velasco (1996),
Velasco (1999) y Benito, Brusca y Montesinos (2008)izan la técnica del andlisis
discriminante para obtener, a partir de variablesypuestarias, financieras y econémicas,
una aproximacion de lasitings publicados por las agencias de calificacion ci@dipara

las CC.AA. Monasterio, Blanco y Sanchez (1999) gaide y Vallés (2002) evaltan la
influencia del mercado financiero como mecanismo cdatrol de la deuda publica
autonomica. Recientemente, Fernandez Llera (2EI®§) comprueba econométricamente
como el mercado financiero evalla la calidad ci@ditde las CC.AA. a partir de un
conjunto de variables de naturaleza presupuestim@nciera, econdmica, territorial y

temporal.

Siguiendo la metodologia utilizada en anélisis r@otes (inicialmente en Horrigan, 1966,
continuada por Cantor y Packer, 1996, y Fernandezal 2005) transformamos la
calificacion crediticia del endeudamiento autondamic largo plazo en cifras, asignando

valores numeéricos a leatingsemitidos por Moody’s y S&P segun el Cuadro 2.
[POR AQUI, CUADRO 2]

Para el caso espafiol, la maxima calificacion dmalies tan solo alcanzada por Pais Vasco
en los dltimos afios, por ello hemos optado pomin@n el andlisis tres alternativas de
construccién de la variable dependierdéng dada la escasa frecuencia del valor 5 y la
relativamente baja del valor 4 (véase Cuadro 1€30s la equivalencia reflejada en el
Cuadro 3.

[POR AQUI, CUADRO 3]

El Cuadro 4 recoge, por un lado, las calificaciooesliticias de las CC.AA. espafiolas
emitidas por las agencias oficiales de calificacyonpor otro lado, la transformacion

discreta propuesta siguiendo la metodologia detifu2.

[POR AQUI, CUADRO 4]



Dadas las transformaciones lineales recogidas e@uatiro 3, la variabley, puede ser

expresada en términos observablgs,

y=0 si y <0, o,

1 si o<y y=0 si y =0, 0 si v <0

=1 si 0<y <u, _ \ =0 si <0,
Y YRRy s oey s, ) LY s
y=2 si u<y su,, _ . y=1 si O<y =y,

| * L y=2 si <y <p, o0 | : [2]

Y=3 Sl pp<y Sp o o y=2 si <y <u,

=4 si <y spu Y7o S Y = y=3 si y >u
Y R Y I >
y=5 si y >u,.

obteniéndose las siguientes probabilidades corstakdicion normal:

[3]

a3 ¢

Debiendo cumplirse — para que todas las probabdislasean positivas — que:

O< ity <ty <ty <y (6 O< ) < pt, < 13 6 0< pty < ).

2 La modificacion en la probabilidad de alcanzardeterminadaating también depende de lost-points
H, (Cheung, 1996). Cunha, Heckman y Navarro (200iialae que, en una serie de contextos, es pausible

que los valores de corte difieran entre unidadadada existencia de variables que no pueden seraias
por los econémetras.



En los modelos probit ordenados, los estimadorel®sieoeficientes no informan de los

efectos marginales. Las ecuacior{é?s], [7] y [8] muestran el célculo de los efectos
marginales de los regresorgs, en cada uno de los dos escenarios considerades en

Cuadro 3:

PY=1) 1 53)- - )8,

V=2 (ol - p3)- ol - 5],
oPly=3) =, - 8%)-du, - )5, °
PU=4) Lol - 5)- ol - 53],
PY=5)_ .- s,

POl 53)- o - 53] 5,
PY=2) Lol - ) ol - 53, d
an))/( =3) _ [(p(/zz - BX)-du, - ﬁ&)]./?j ,

= dﬂs - ﬁ';()ﬁj .

% La suma de los efectos marginales es cero, coaseieude que la suma de las probabilidades detigusgr
a la unidad.



—aP(y =0 = —(0(,8';(),& ’

ax

POl )l - 53],
3Py 2) [(p(,u ,Bx (/{/1 IBX)] By

aPay)/( 3 (/{ﬂz ,Bx)

La interpretacion difiere en el caso de variablgdieativas binarias, cuyo efecto marginal
se calcula directamente a través de las probatddglaon la distribucion normal, es decir,
directamente de la ecuacion[e&], [4] y [5] Probabilidades que se obtienen cuando la
variable binaria se evalla en cada uno de sus aoses posibles (0 y 1) y las demas

variables explicativas se evalian en sus mediastnales.

Dentro de las variables independientes que cogetity, en la ecuaciérﬁl] y, dado que
nuestro objetivo es analizar el impacto que lagrealidades del endeudamiento de los
diferentes gobiernos producen sobre la calificac@yediticia de una Comunidad,

distinguimos dos grandes bloques de explicativa$uecion de si generar§() o no (Z,)

spillovers De esta forma, la ecuaci({)m] se transforma en la siguiente:

yrt =Xilt'ﬂ+£it =S|It'¢+zi‘t'y+£it [9]

Como variablespillovers(S,) consideramos el nivel de deuda publica acumuladt

por el propio gobierno regional (DEBT) como por testantes ejecutivos (Administracion
central, FEDDEBT, y gobiernos autonémicos, DEBTAG®Nasi como una variable que
interactla la deuda de cada una de las CC.AA. @ndél gobierno central
(DEBT*FEDDEBT) y medidas que relativizan el endemiéinto subcentral:
DEBT*DEBTAGGNO y DEBT/DEBTAGGNO. Alcalde y Vallés2002) inciden en la
constatacion de una relacion no lineal entre el dip interés (prima de riesgo) y el nivel de

endeudamiento, ya contrastada — para el caso n@tEano — por los trabajos de Bayoumi

* Légicamente, la suma de las probabilidades pada cmo de los dos valores posibles de la variable
explicativa binaria, es igual a uno.
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y Eichengreen (1994) y Bayoumi, Goldstein y Wogl@dr95). En su articulo, encuentran
indicios suficientes para afirmar que la primaidsgo presenta una forma no lineal con los
niveles de deuda de las CC.AA. espafolas. En esteds, se introducen en nuestra
especificacion las tres variables de deuda en fauaratica (DEBT2, FEDDEBT2 y
DEBTAGGNO?2), para analizar la posible existenciawta relacion no lineal, con la
intencion de comprobar si las externalidades dketala de las otras unidades o niveles de
gobierno dependen del volumen de la misma. En dllungar, la influencia de aquellas
Comunidades cuyo volumen de deuda supone unaisgié participacion en el nivel de
endeudamiento autondmico total (Andalucia, Catal@@enunidad Valenciana y Madrid),

también ha sido analizada a través de la inclus@ouatro variablesummies

Como variables de control — denotadas gpr—, ademas de la dupla nivel de renta (PIB),

computada en términos de PIB per capita, y ragsypuesto autondmico sobre PIB, como
medida del peso del sector publico autonémico eectanomia regional (PRESPIB), se
examina la relevancia del grado de dependenciandieea autonomica (DEPEN) y la
estructura poblacional de la Comunidad (POB65CAQBP4CA). Asimismo, hemos
valorado la inclusion de determinadas explicatidadipo cualitativo con el propésito de
sintetizar factores de caracter institucional: umedida de ciertas peculiaridades
territoriales que trata de recoger a aquellas CC.A#yo ejecutivo regional ha estado
caracterizado por una menor estabilidad (GOB);dbordad de acceso al mayor nivel
competencial (COMP); y el régimen de financiaci@moaomica (FA) de la Comunidad
(comudn o foral). Ademas, incluimos catorce variallemmiesque toman el valor 1 en
cada una de las CC.AA. consideradas, tratando stagliir un posible comportamiento
diferencial o especifico en cada una de las regidfi@almente, se incorpora un indicador
de caracter temporal (TEMP) que recoge los ej@giein que entra en vigor un nuevo
modelo de financiacién autondmica, asi como el @riafio de vigencia de una diferente

normativa de estabilidad presupuestariams variables utilizadas, sus simbolos y el signo

® Finalmente, dado el caracter de nuestra variagentliente, construida a partir del escrutiniogeote de
las agencias de calificacion crediticia de la sitiia macroecondmica y de la posicion de las finanza
publicas de las CC.AA. espafiolas, hemos considdeadwlusion de las variables exdgenas retardadas
periodo. El posible lapso temporal existente elatrdisponibilidad de estadisticas definitivas yehmen de
los datos por parte de las agenciasrating parece justificar este analisis adicional. Loaultados de la

11



esperado se resumen en el Cuadro 5. Por su phifjadro 6 recoge los estadisticos

descriptivos basicos.

Variables Spillover:

DEBT: es la ratio de la deuda de cada Comunidad Autansobre el PIB
regional. Se espera que, tal y como apuntan Chgi88$) y Landon y Smith
(2000), un mayor nivel de endeudamiento del gobieggional repercuta en
unas mas elevadas cargas financieras presenteturasfude la Comunidad,

deduciéndose una menor probabilidad de lograr yarmaging.

DEBTAGGNO: construida como el cociente entre el stock dedadeuel PIB
del nivel autondmico (excluyendo del computo a lleopm Comunidad
Auténoma§. El impacto sobre etating autonémico es, a nuestro juicio,
positivo. Al estar incorporado el efecto del endeuknto propio en la variable
DEBT y estar ésta excluida del calculo de DEBTAGGN@a mayor deuda del
nivel regional se interpreta como una mejor sitiiacelativa de la Comunidad
respecto de las demas. No obstante, Landon y Sg@@00), justifican un
impacto negativo sobre etreditworthiness regional propiciado por la
interdependencia de los ingresos regionales y aiblgoefecto contagio sobre la

credibilidad del conjunto de las finanzas auton@sic

DEBT*DEBTAGGNO y DEBT/DEBTAGGNO : estas dos variables tratan de
relativizar la deuda publica autondmica respectoniesl de endeudamiento
alcanzado por el conjunto de CC.AA. La construcamdultiplicativa sugiere
gue, dado un nivel de deuda regional, una mas adeveuda media del
conjunto de las CC.AA. le supone a la misma unaragjelativa, aumentando
la probabilidad de obtener una mejor evaluaciorditoga, siendo el signo

esperado positivo. Por otra parte, la interacci@hathbas variables como

reestimacion de los diferentes modelos consideradndas variables independientes retardadas amanb
los obtenidos en las estimaciones previas.

® También se ha considerado en la medida del endeed® autonémico la inclusion de la deuda de la
propia region (DEBTAGG). Alternativa descartada parfalta de significatividad que induce en otras
variables y la pérdida de poder explicativo quesgaisobre los modelos.
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cociente, nos hace suponer que, dado un nivel deudamiento en una
determinada Comunidad Auténoma, un incremento enBTASGNO

supondria una reduccion del valor del cocientedezsr un menor peso de la
deuda de la Comunidad respecto del total, sierutar tanto — la relacién con la

probabilidad de obtener un mejating negativa.

FEDDEBT: definida como el cociente entre el nivel de deuta la
Administracion Central del Estado y el PIB naciorsal relacion con efating
es negativa, al suponer la calificacion del golmerentral un “techo” a la de los
ejecutivos regionales. Cuando peor es la situadidanciera del gobierno
central menores son, ademas, las expectativassdateepor parte del resto de
gobiernos de la nacion. También podria haberseradpeain signo positivo,
justificado por el hecho de que ante una mayor adederal, el Estado central
dispone de mayores recursos para afrontar los dgastecesarios”
(infraestructuras, servicios vinculados al Esta@b Bienestar...), quedando
‘liberadas’ las CC.AA. de esos mayores gastos, si@celo incurrir en una
menor deuda, pudiendo alcanzar un mas elevatiog regional (Landon y
Smith, 2000).

DEBT*FEDDEBT : variable construida, tal y como indican LandorSmith
(2000), como el producto entre la deuda autondmitzadel gobierno central.
La interpretacion de esta variable sugiere quey pada nivel de endeudamiento
regional, una ratio mas elevada del endeudamiesdrat contribuye a una

reduccion en atreditworthinessautondémico, siendo el signo previsto negativo.

DEBT2, DEBTAGGNO2 y FEDDEBT2: confeccionadas como la elevacion al
cuadrado de las variables DEBT, DEBTAGGNO y FEDDEBT
respectivamente. EvalGan la presencia de una pomdencia no lineal entre
nivel de deuda yating (Alcalde y Vallés, 2002), es decir, la existendgauna
externalidad negativa dependiente del volumen delaleEl signo esperado de
cada una de ellas es el mismo que el previstdlalantias distintas variables en

niveles.
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 AND, CAT, MAD y VAL : variablesdummiesque identifican con valor 1 a
aquellas cuatro CC.AA. (Andalucia, Catalufia, MadyidValencia) cuya
participacion en el nivel de endeudamiento autonénsupone, al menos, un
10% de la deuda autonOmica total. La inclusion stasevariables cualitativas
trata de reforzar el efecto negativo de un excesolomen de deuda, por tanto,

y con idéntico argumento al de DEBT, el signo esgeres negativo.
Variables de Control:

 PIB: el PIB per capita es construido como el cociesére el PIB y la
poblacion de cada una de las CC.AA. Su efecto peragositivo, muestra del
incremento en la probabilidad de obtener una magignacion crediticia a
mayor nivel de renta, dado que es mas probablenayar flexibilidad de los
ingresos publicos y por tanto menor el riesgo deplirencia, tal y como
explican, por ejemplo, Cantor y Packer (1996), éles, Pajuelo y Velasco
(1996), Velasco (1999), Landon y Smith (2000) y#so (2003).

* PRESPIB: cociente entre las partidas contenidas en la pagrn
presupuestaria ‘Operaciones no financieras’ y & Bé cada Comunidad.
Fernandez Llera (2005a y 2006) considera que lataapon de los diferentes
sectores econdémicos al PIB autonémico puede qgedla afectar a la prima de
riesgo soportada por las CC.AA. Cabe pensar queegpacializacion en el
sector servicios o el industrial sea la muestra ude mayor dinamismo
econdmico, mientras que, por el contrario, un magso de la agricultura o del
sector publico indique cierto retraso tecnoldgictaja productividad. Es un
indicador — por tanto — de una menor especialinasgrtorial de la economia
regional, estando justificado en este caso un @eafe negativo. En nuestra
opinién, una interpretacion adicional y mas inuaitdel signo negativo esperado
reside en la vinculacion de un mayor nivel de gasiblico con la ldgica
contrapartida de un superior volumen de ingresasjeatando también de
manera positiva el riesgo de incurrir en déficit.
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DEPEN: la definicion de esta variable, medida de la ddpacia financiera de
las CC.AA, muestra la proporcién que los ingresmrstiansferencias (corrientes
y de capital) representa sobre el total de ingresofnancieros autonémicos.
En la opinién de Aurioles, Pajuelo y Velasco (1998)iestra el menor riesgo de
una Comunidad Auténoma dmailout o de “ser dejada caer” por parte del
Gobierno central, conforme mayor sea la dependdimziaciera de éste, por lo
que el signo esperado debe ser positivo. Insisteeu@ (1996) y Fernandez
Llera (2005a y 2006) en similares interpretacioresyelacionar la menor
autonomia financiera con un mejoating, al suponer que una mayor
dependencia financiera del Estado central redunearéna menor prima de
riesgo. A nuestro juicio, el signo esperado pueele ed contrario, es decir
negativo. La mayor autonomia de las CC.AA. les gebporcionar una mayor
flexibilidad en el volumen y composicion de sustgas ingresos publicos. La
posibilidad de ajustar de modo mas independiergeptditicas de gasto asi
como la composicion y el volumen de sus ingresass@lo permite a las
CC.AA. adecuar mejor su actuacion a las necesidgademacteristicas de su
poblacion y territorio, sino que puede resultar gagantia superior ante riesgos

macroeconomicos.

POBG65CA: definida como la participacion de la poblacionyorade 65 afios
sobre el total de la poblacibn autondémica, pretesigetizar las cargas,
presentes y futuras, del ejecutivo regional vindataa los mayores gastos del
Estado del Bienestar (sanidad y servicios sociates) pueden hacer peligrar el
equilibrio financiero de la Comunidad. El signo esulo es, por tanto, negativo.
La consideracion de esta variable trata de rectmgerprincipales ‘pasivos’
financieros de los gobiernos subcentrales, talmachandon y Smith (2000)
hacen con la inclusion en su modelo de la varigple mide el peso de las

pensiones.

POB24CA: cociente entre la poblacion menor de 24 afostgté de cada una
de las CC.AA. A nuestro juicio, el signo deberia g®sitivo, al estar

relacionada con el mayor potencial de capital hum& bien, podria también
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obtenerse un signo negativo justificado por los onay gastos sanitarios de la
poblacion en sus primeros afos de vida, asi conhmsdgastos en educacion.

GOB: variable dicotomica que toma el valor 1 en a@selCC.AA. que

presentan singularidades en cuanto a la organiza@e&u ejecutivo regional, en
el sentido de haber carecido de estabilidad palit®u medicién se realiza
atendiendo a la existencia de cambios en el papaiico que sustenta al
ejecutivo autondémico durante el periodo de analigsm cuanto a su
interpretacion, consideramos que ante una mayostab#idad politica o

institucional, la Comunidad Autébnoma tiene una mayobabilidad de obtener

un peorrating. El signo esperado es, por tanto, negativo.

COMP: Alcalde y Vallés (2002) emplean una variable thotca para
distinguir entre las CC.AA. que accedieron a laoaainia por la via del articulo
143 de la Constitucion, y las que siguieron el pdimiento del articulo 151.
Dummyque toma el valor 1 para las CC.AA. del articuld 350 para las
restantes. El acceso rapido a un mayor nivel canpetl suele estar asociado a
un mas elevado nivel de endeudamiento publico peeer frente a las
competencias autonomicas, lo cual significaria ear situacion de las
finanzas publicas (razonamiento similar al de DEBAQr esta razon, su signo
debe esperarse negativo.

FA: de acuerdo con Fernandez Llera (2005a y 2006)earmos unalummy
clasificada con el valor 1 para los casos de Nawafais Vasco. El régimen de
financiacion foral permite a estas CC.AA. disporkr mayores recursos,
obteniendo una holgura financiera que les evitarrnrcen niveles de deuda
similares a los del resto de CC.AA. de régimen agnéniendo una inferior

prima de riesgo. El signo esperado es — por taptusitivo.
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« TEMP: variable ficticia que toma el valor 1 en los ejeios 1992, 1997 y
2002 (Fernandez Llera, 2005a y 2006). Trata de rectmerproblemas de
ajuste existentes en los periodos que entran e Wog nuevos modelos de
financiacion autonémica y las sucesivas normativde estabilidad
presupuestaria. La puesta en marcha de un mecadsrastabilidad, asociado
generalmente a una mayor disciplina financiera,casio el incremento de
recursos autondmicos logrado con cualquier refouealos modelos de
financiacion autondmica, justifican un signo pesiten esta variable.

[POR AQUI, CUADROS 5 Y 6]

3. Construccion de la variable dependiente: alating de las CC.AA.

Nuestro analisis econométrico se realiza para Vatuaciones crediticias de la deuda a
largo plazo de las CC.AA, para lo cual disponen®$accalificaciones otorgadas por S&P
y Moody's®. Un sucinto escrutinio de los datos (Cuadro 4)simerando la escala de
equivalencia recogida en el Cuadro 2, muestra agiedlificaciones emitidas por S&P son
persistentemente iguales o mas elevadas que asiadias por Moody’s (tan soOlo existen
cuatro excepciones: Andalucia entre los afios 12908, Comunidad Valenciana en 2006
y 2007, Galicia en el ejercicio 2006 y Pais Vase@@d05 a 2006). Ademas, en tan sélo tres
ocasiones, una Comunidad Autdbnoma — Catalufia 2888 y 1994, Madrid entre 1995 y
1996 y Baleares de 2005 a 2006 — ve reducidoasng. Benito, Brusca y Montesinos
(2002) sefalan la similitud existente entre lagicationes de las CC.AA. espafiolas con la
obtenida por otras regiones de la Union Europemoctas regiones italianas y alguna
region francesa, estando, sin embargo, peor caldie que la mayoria de las regiones

alemanas y las austriacas.

" No consideramos oportuna la inclusién del ejenc&907 con valor 1 ya que, pese a ser el primerdafio
vigencia de la reforma de la Ley General de Estiull Presupuestaria de 2001, carecemos de unansécue
posterior al ser el Gltimo periodo de nuestro arsli

8 Fitch Ratings también ofrece calificaciones cieidis para un namero significativo de CC.AA. A jratie
1998, tres son las CC.AA. evaluadas (Cataluia, iadvurcia), alcanzando la cifra de nueve en 2005.
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Dada la inexistencia de calificaciones autondmisabjo Madrid y Murcia, para periodos
anteriores a 1992, nuestro horizonte temporal aldgsde este afio hasta 2007. Si bien son
s6lo cinco las series completas disponibles (AradajuCatalufia, Madrid, Murcia y Pais
Vasco), es generalizable a lo largo de estos discaios la opcion de los ejecutivos
autonomicos de someter al arbitrio de las agemaiagacionales de calificacion crediticia
la posicion financiera de su region. Asturias yRigja son las Gnicas comunidades para las
cuales no existe dato alguno, teniendo disponiiteed de los ejercicios 2004 y 2005 para

el caso de Cantabria y disponiendo de informacipartir de 2004 para Extremadura.

Para completar el panel de nuestra variable depetgdila calificacion crediticia, el cual es
incompleto, dos han sido las alternativas empledéiagprimer lugar, trabajar con el panel
no balanceado, es decir, estimar econométricamenteodelo exclusivamente con los
datos oficiales proporcionados por Moody's y S&P en segundo lugar, dotar de
calificacion a las CC.AA. gque carecian de evaluaci@diticia. En aquellos ejercicios para
los cuales no disponemos de la informacion lesnasi@s, o bien idéntico valor al
calificado en el primer afio disponible (denotada$erie 1), o bien un escalon inferior de

la escala de calificaciones crediticias (denomirtaeize I1).

En una primera aproximacion hemos tratado de imcarpen el andlisis a las 17 CC.AA,
para lo cual fue preciso asigmating a aquellas regiones para las cuales no disponéenos
informacién alguna (optando por la asignacion dging medio del conjunto de las
Comunidades para las que disponemos de tal infadmjad-inalmente, decidimos
abandonar esta alternativa y emplear un panel ocoafio por las 14 CC.AA. para las que
existen abundantes calificaciones crediticias alfis (resultan excluidas del andlisis

Asturias, Cantabria y La Rioja)

Manejamos, por tanto, dos paneles de datos pa@ClAA, uno no balanceado con 178
observaciones y otro, correspondiente al period@219 2007, de 224 observaciones.

Utilizamos, buscando la mayor variabilidad posilde la variable dependiente, la

° También han sido analizados los paneles compresdidtre 1992 y 2007 y 1999 y 2007, constituidas po
las, respectivamente, 5y 13 CC.AA. para las cusdegispone de la serie completa. Sus resultadositia
omitidos del trabajo al no ser factible la estimacial no existir variabilidad suficiente en la ‘el
dependiente.
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calificacion de S&P para seis Comunidades (Andaluéiragbn, Baleares, Canarias,
Navarra y Pais Vasco), mientras que para las aedtantes (Castilla y Ledn, Castilla — La
Mancha, Cataluiia, Comunidad Valenciana, ExtremadGalicia, Madrid y Murcia)

emplearemos la calificacién de Mood's

El Cuadro 7 sintetiza los nueve escenarios alteosatde construccion de la variable
dependiente utilizados, a partir de los que estiosaas diferentes especificaciones
factibles segun la ecuacic{r@]. En funcién de la longitud del panel de datospaieemos

de dos bases de datos alternativas, por un lag@anel balanceado (Modelos 1 a 6) y, por
otro lado, el panel no balanceado (Modelos 7 @@l cual hacemos uso exclusivamente
de las evaluaciones dating oficiales de las agencias de calificacion creiitié partir del
panel no balanceado, se ha seguido la siguientdoiegia para obtener el balanceado. La
asignacioén, en aquellos ejercicios para los cuadedisponemos de informacion crediticia,
de idéntico valor al calificado para el primer afigponible (Serie 1), o de un nivel inferior
de la escala transformada de calificaciones cogalti(Serie 1) nos conduce a distinguir
entre los Modelos 1 a 3 y los Modelos 4 a 6, resmeoente. Finalmente, la
transformacion de la notacion utilizada por lasnages derating en variables numéricas
discretas, segun la escala de equivalencia recegidd Cuadro 3, ofrece tres opciones de
construccién de la variable dependiente, en fund@ai consideramos seis (Modelos 1, 4y
7), cinco (Modelos 2, 5y 8) o cuatro (Modelos 3, 9) niveles deating. Los Cuadros 8 y

9 recogen la transformacion discreta de las catifanes crediticias utilizadas en nuestras
estimaciones, y el Cuadro 10, la frecuencia conapasece cada calificacion crediticia en

cada uno de los modelos considerados.

[POR AQUI, CUADROS 7, 8,9 Y 10]

19°En el caso de Andalucia, pese a disponer deiln@enpleta de Moody’s, optamos por utilizar losodadle
S&P, al existir mayor variabilidad de calificaciene
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4. Resultados

En el Cuadro 11 se muestran los mejores resultalolesidos para cada una de las nueve
alternativas de estimacion consideradlagl poder explicativo de todos los modelos es
elevado, mostrando el pseudo % Redida de bondad del ajuste, valores que oseil&e

el 0,219 y el 0,469. En términos generales, loslta$os muestran una gran consistencia
entre los diferentes modelos planteados. Adem&stras variables de interés, aquellas que
generan externalidades, son significativas y corsigho esperado, resultado que no

obtenemos en las variables de control, salvo ecdsses del PIB y de la poblacion mayor

de sesenta y cinco afios y menor de veinticuatro.

Del examen de estos resultados se deduce, en pugaer la significativa influencia de las
variables spillover, DEBT, DEBTAGGNO y FEDDEBT o0 sus transformaciones
cuadraticas, en ehting acreditado de cada una de las CC.AA. Como calperas un
endeudamiento creciente del propio gobierno regjiorde la Administracion Central del
Estado, repercute en una inferior probabilidad Idanzar un mejorating autonémico.
DEBT o DEBT2 son, junto a FEDDEBT y FEDDEBT2, lasiaas variables

estadisticamente significativas en todos los madelanteados.

El signo negativo de DEBT y DEBT?2 resulta coherexaie la asociacion que los mercados
hacen de un mayor riesgo ante un mas elevado aevehdeudamiento regional, resultado
coincidente con los de Cheung (1996), Landon y ISn(®000) y Benito, Brusca y
Montesinos (2003). En algunos casos, se corrolaopadsencia de una relacion no lineal
entre la deuda y la prima de riesgo, medida encase como etating, en concordancia
con lo sugerido por — entre otros — Alcalde y V&l{2002). En cuanto a FEDDEBT, su
signo negativo esta justificado por el limite sigreque elrating nacional supone a los
autonomicos, siendo menores ademas las expectalevasscate por parte del resto de

gobiernos de la nacion cuando peor es la situdiri@nciera del gobierno central.

Por el contrario, existe una relacion directa adisticamente significativa (salvo en los
Modelos 7 y 9) entre el stock de deuda del nivgioreal (excluida la propia Comunidad) y

11 Todas las estimaciones han sido realizadas coDERI7.0.
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una posible mejor evaluacion de la emision de deuiddica regional. De este modo se
corrobora nuestra hipotesis, al estar ya recogidmgacto negativo de la deuda publica
regional a través de DEBT y suponer, por tantonieél agregado de deuda publica
regional (DEBTAGGNO) un reflejo de la posicion tela respecto a las demas (en sentido
contrario resulta la estimacion e interpretaciérLdadon y Smith, 2000). Los resultados
mostrados en el cuadro resumen no incluyen egmeg@dnes en las que se encuentren
incorporadas variables interactuadas (DEBT*FEDDEBDEBT*DEBTAGGNO vy
DEBT/DEBTAGGNO), dados los problemas de signifisaiad y de signo que no soélo

ellas tenian sino que generaban sobre otras etydisa

En segundo lugar, también es de interés la intixgiten de los coeficientes de las variables
economicas no asimiladas a la generacion de elittades, tales como PIB, POB65CA y
POB24CA. El signo positivo de PIB (al igual que Aurioles, Pajuelo y Velasco, 1996,
Velasco, 1999, y Landon y Smith, 2000) muestraneteémento en la probabilidad de
obtener una mejor asignacion crediticia ante unamayel de renta regional per capita,
dado que es mas probable una mayor flexibilidadosnngresos publicos y, por tanto,
menor el riesgo de insolvencia. Mientras, el signemnos que acompafa a POB65CA se
explica por las mayores cargas presentes y futprégimas del ejecutivo regional
vinculadas a los mayores gastos del Estado dekBian(sanidad y servicios sociales) que
pueden hacer peligrar el equilibrio financiero deComunidad. La interpretacion de la
relacion positiva con el porcentaje de poblaciaeiode la Comunidad (POB24CA) puede
ser asociada con el mayor potencial de capital hormlzaa variable POB65CA presenta, no
obstante, problemas de significatividad en un ingwde porcentaje de los modelos
expuestos. La interpretacion de estas dos variaslesmilar a las variables que recogen la
participacion de las prestaciones por desempleoesiab renta personal provincial en
Cheung (1996) y el peso de los recursos publicosleados a pensiones utilizada por
Landon y Smith (2000).

Por dltimo, la inclusion del resto de variables dmtrol presentadas en diferentes
especificaciones no solo presenta problemas déisgjividad individual, sino que inciden
— en la mayoria de las especificaciones planteadas la pérdida de relevancia de las

variablesspillovery en un peor poder explicativo del modelo.

21



[POR AQUI, CUADRO 11]

El Cuadro 12 recoge la sensibilidad de la califimaccrediticia puntual de las CC.AA.

espafolas ante el comportamiento de las diferesstieables. A la vista de los resultados
contenidos en el Cuadro, tres cuestiones merecarespecial atencion. En primer lugar,
gue los efectos marginales se concentran en ldgaebnes 2 y 3, algo l6gico al suponer
estas calificaciones entre el 61 y el 84 por cigleidotal (Cuadro 10). En segundo lugar, el

signo ofrecido por las estimaciones Aecoincide con el del efecto marginal de alcanzar el

rating 3, el cual nos ha permitido sustentar la interpiéta de la influencia de las
diferentes variables explicativas sobreaging autonémico. Finalmente, se observa cémo,
en general, las variables con un mayor efecto margon DEBTAGGNO vy las variables
relacionadas con la poblacion. De tal manera gaedm se incrementa la deuda media de
las restantes CC.AA, es mayor la probabilidad dgalouna calificacion de 3 (6 4, en

menor medida) y disminuye la de alcanzar 2 (6 Inenor medida).

[POR AQUI, CUADRO 12]

5. Conclusiones

La presencia de significativas externalidades detleadamiento publico sobre el
creditworthinessde los gobiernos ha sido comprobada por Landon yhSi2000) y, en

menor medida, por Cheung (1996), para el caso defetieracion canadiense.
Recientemente, Fernandez Llera (2005a) incide @énpartancia que se le debe conferir al

analisis de los efectos desbordamiento ocasionaatda deuda.

El presente trabajo ha corroborado, mediante fadtacion de un modelo probit ordenado
con datos de panel, la existencia de consecuemsdhsidiarias en las decisiones de
endeudamiento de los diferentes niveles de gobiasmaioles. Lo cual denota la
significativa incidencia — tanto lineal como nodat — que la acumulacion de deuda por
parte de la Administracion Central del Estado y diiferentes gobiernos autondmicos,
individualmente y en su nivel agregado, originarsola calificacion crediticia de las

distintas CC.AA. espafiolas. Una elevacion en elelnidle endeudamiento de una
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Comunidad Autonoma reduce la probabilidad de gs@dgencias de calificacion crediticia
estimen un mejorating para dicha Comunidad. El mismo efecto se ha aldepara la
deuda del gobierno central. En cambio, la deudaisiel autondémico presenta una relacion
positiva con las evaluaciones crediticias individaale las CC.AA.

Aunque el trabajo se ha centrado en la estimaciénla$ efectosspillover del
endeudamiento publico sobre la calificacion cretditide las autonomias espafiolas, es
preciso sefialar que para explicar la determinadébrating autondmico deben ser tomadas
en consideracion otro tipo de variables, de un megoacter macroecondmico o incluso de
tipo institucional, las cuales redundan asimismaoinmayor riqueza del poder explicativo
de los modelos analizados. En este sentido, dektacdusta y positiva influencia de la
renta per capita autonOmica, asi como de la estaictlemogréfica regional, cuya
influencia es positiva en cuanto a la poblaciorejoy redunda en gravosa respecto del

estrato de poblacién superior a sesenta y cince. afio

La falta de series dating completas para el conjunto de CC.AA, asi como lodwogia
empleada para complementar longitudinalmente eklpde datos, ha constituido la
principal limitacion de nuestro trabajo. No obstara robustez en la significatividad y
signo de las variables en las diferentes especifivaes planteadas, garantizan la
consistencia de nuestros resultados. Asi mismaustancial caracteristica del modelo
probit ordenado, la posibilidad de reflejar la disipion de una variable discreta que
represente un orden, ha podido suponer un handicapp muestra el Cuadro 9, dada la
amplitud de niveles de nuestra variable dependiéhta linea adicional de futuros avances
reside en el analisis de la influencia de los difegs mecanismos utilizados para la
consecucion de la disciplina fiscal sobre la caifion crediticia de las regiones de los
paises descentralizados, siguiendo la propuesiindé y Plekhanov (2005).
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Cuadro 1

Calificaciones crediticias de la deuda publica a tgo plazo

Moody's S&P Definicion
Calidad optima. El riesgo de impago es el minimo
Aaa AAA posible. La capacidad de hacer frente a la deuda no se
ve afectada por hechos imprevisibles.
Alta calidad. El riesgo de impago es minimo. La
Aa AA capacidad de pago de la deuda dificilmente se puede ver
afectada por hechos imprevisibles.
Buena Calidad. Aunque el riesgo es bajo, la capacidad
A A de pago es més vulnerable a cambios adversos en la

situacion econémica que en los casos anteriores.

Fuente: Cantor y Packer (1996).

Cuadro 2

Transformacion lineal de losratings

Moody's S&P Valor
Aaa AAA 5
Aal AA+ 4
Aa2 AA 3
Aa3 AA- 2

Al A+ 1
A2 A 0

Fuente: elaboracién propia a partir de Cantor ké&a(1996).

Cuadro 3
Transformacion lineal de losratings
Moody's S&P Valor (a) Valor (b) Valor (c)
Aaa AAA 5 4 3
Aal AA+ 4 4 3
Aa2 AA 3 3 3
Aa3 AA- 2 2 2
Al A+ 1 1 1
A2 A 0 0 0

Fuente: elaboracién propia a partir de Cantor k&a(1996).




Calificaciones Crediticias de las Comunidades Aut@mas

Calificaciones Crediticias oficiales de las Comuniabes Autébnomas

Cuadro 4

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999

Moody's| S&P |Moody's| S&P [Moody's|] S&P |Moody's| S&P |Moody's| S&P |[Moody's| S&P |Moody's| S&P [Moody's| S&P
Andalucia Aa3 Aa3 Aa3 Aa3 Aa3 Aa3 A+ Aa3 A+ Aa3 A+
Aragon AA-
Asturias
Baleares AA- AA- AA- AA AA AA
Canarias AA AA AA AA AA AA
Cantabria
Castillay Ledn Aa3 Aa3 Aa3 Aa3 Aa3
Castilla-La Mancha Aa2
Cataluiia Aa2 Aa2 Al Al AA- Al AA- Al AA- Al AA- Al AA-
Comunidad Valenciana Aa3 AA- Aa3 AA- Aa3 AA- Aa3 AA- Aa3 AA- Aa3 AA- Aa3 AA-
Extremadura
Galicia Aa3 Aa3 Aa3 Aa3 AA- Aa3 AA- Aa3 AA- Aa3 AA-
Madrid Al Al Al Al AA Al AA- Al AA- Al AA- Al AA-
Murcia A2 A2 A2 A2 AA- A2 AA- A2 AA- Al AA- Al AA-
Navarra AA AA+
Pais Vasco AA Aa2 AA Aa2 AA Aa2 AA Aa2 AA Aa2 AA Aa2 AA Aa2 AA
La Rioja

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Moody's| S&P |Moody's| S&P |Moody's| S&P |Moody's| S&P |Moody's| S&P |Moody's| S&P |Moody's| S&P [|Moody's| S&P
Andalucia Aa3 A+ Aa3 AA- Aa3 AA- Aa3 AA- Aa3 AA- Aa3 AA- Aa2 AA Aa2 AA
Aragén AA- AA- AA- AA- AA- AA AA AA
Asturias
Baleares AA AA AA+ AA+ AA+ AA+ AA AA
Canarias AA AA AA AA AA AA AA AA
Cantabria Aa3 Aa3
Castillay Ledn Aa3 Aa2 Aa2 Aa2 Aa2 Aa2 Aal Aal
Castilla-La Mancha Aa2 Aa2 Aa2 Aa2 Aa2 Aa2 Aal Aal
Cataluiia Al AA Aa3 AA Aa3 AA Aa3 AA Aa3 AA Aa3 AA Aa2 AA Aa2 AA
Comunidad Valenciana Aa3 AA- Aa3 AA- Aa3 AA- Aa3 AA- Aa3 AA- Aa3 AA- Aa2 AA- Aa2 AA-
Extremadura Aa3 Aa2 Aal Aal
Galicia Aa3 AA- Aa3 AA- Aa3 AA- Aa3 AA- Aa3 AA- Aa3 AA- Aa2 AA- Aa2 AA
Madrid Al AA Al AA Aa3 AA Aa3 AA Aa3 AA Aa2 AA+ Aal AA+ Aal AA+
Murcia Al AA Al AA Aa3 AA Aa3 AA Aa3 AA Aa2 Aal Aal
Navarra AA+ AA+ AA+ AA+ AA+ AA+ AA+ AA+
Pais Vasco Aa2 AA Aa2 AA Aa2 AA Aa2 AA Aa2 AA Aaa AA+ Aaa AA+ Aaa AAA
La Rioja

Fuente: elaboracion propia a partir de la informacion de las agencias de evaluacion crediticia.
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Transformacion discreta de las Calificaciones Crediicias oficiales

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999

Moody's| S&P |Moody's| S&P [Moody's|] S&P |Moody's| S&P |Moody's| S&P |[Moody's| S&P |Moody's| S&P [Moody's| S&P
Andalucia 2 2 2 2 2 2 1 2 1 2 1
Aragon 2
Asturias
Baleares 2 2 2 3 3 3
Canarias 3 3 3 3 3 3
Cantabria
Castillay Ledn 2 2 2 2 2
Castilla-La Mancha 3
Cataluiia 3 3 1 1 2 1 2 1 2 1 2 1 2
Comunidad Valenciana 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2
Extremadura
Galicia 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2
Madrid 1 1 1 1 3 1 2 1 2 1 2 1 2
Murcia 0 0 0 0 2 0 2 0 2 1 2 1 2
Navarra 3 4
Pais Vasco 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3
La Rioja

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Moody's| S&P |Moody's| S&P |Moody's| S&P |Moody's| S&P |Moody's| S&P |Moody's| S&P [|Moody's| S&P [|Moody's| S&P
Andalucia 2 1 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 3 3 3 3
Aragén 2 2 2 2 2 3 3 3
Asturias
Baleares 3 3 4 4 4 4 3 3
Canarias 3 3 3 3 3 3 3 3
Cantabria 2 2
Castillay Ledn 2 3 3 3 3 3 4 4
Castilla-La Mancha 3 3 3 3 3 3 4 4
Cataluiia 1 3 2 3 2 3 2 3 2 3 2 3 3 3 3 3
Comunidad Valenciana 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 3 2 3 2
Extremadura 2 3 4 4
Galicia 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 3 2 3 3
Madrid 1 3 1 3 2 3 2 3 2 3 3 4 4 4 4 4
Murcia 1 3 1 3 2 3 2 3 2 3 3 4 4
Navarra 4 4 4 4 4 4 4 4
Pais Vasco 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 5 4 5 4 5 5
La Rioja

Fuente: elaboracion propia a partir de la informacion de las agencias de evaluacion crediticia.
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Cuadro 5

Descripcion de las variables utilizadas

Simbolo Tipo Denominacion Descripcion Signo Fuente
esperado
RATING Dependiente|Rating Calificacion crediticia de las CC.AA. S&P y Moody's
DEBT S Stock de deuda autonémica Cociente entre el stock de la deuda autonémica y el PIB regional - Banco de Espafia
DEBT? s Stock de deuda autonémica al cuadrado Cociente entre el stock de la deuda autondmica y el PIB regional R Banco dg Fspang y
elevado al cuadrado elaboracion propia
DEBTAGG S Stock de deuda media autonémica S;;f:;le entre el stock de la deuda autondmica total y el PIB + Banco de Espafia
Cociente entre el stock de la deuda autonémica total, excluida la| Banco de Espafia
DEBTAGGNO S Stock de deuda media autonémica deuda de la Comunidad Auténoma considerada, y el PIB| + - Espana y
) elaboracion propia
nacional
Cociente entre el stock de la deuda autonémica total, excluida la| Banco de Espafia
DEBTAGGNO2 S Stock de deuda media autonémica al cuadrado deuda de la Comunidad Auténoma considerada, y el PIB| + - Espanay
N elaboracion propia
nacional elevado al cuadrado
Variable interactuada definida como el producto entre el stock de Banco de Espafia
DEBT*DEBTAGGNO S Cociente de las variables DEBT y DEBTAGGNO deuda de cada una de las CC.AA. y la deuda media autonémica,| + L pana y
. . . X elaboracion propia
excluida la deuda de la Comunidad Auténoma considerada
Cociente entre el stock de deuda de cada una de las CC.AA. y la| Banco de Espafia
DEBT/DEBTAGGNO S Interaccién de las variables DEBT y DEBTAGGNO deuda media autonémica, excluida la deuda de la Comunidad - L pana y
. 3 elaboracion propia
Auténoma considerada
FEDDEBT s Stock de deuda del gobiemo central Cociente entre el s_tock de deuda la Administracién Central del R Banco de Espafia
Estado y el PIB nacional
FEDDEBT2 s Stock de deuda del gobiemo central al cuadrado Cociente entre el s_tock de deuda la Administracién Central del R Banco dg !Espangy
Estado y el PIB nacional elevado al cuadrado elaboracion propia
DEBT*FEDDEBT s Interaccion de las variables DEBT y FEDDEBT \'ﬁggagg;“eracwada definida como el producto entre DEBT y - Banco de Espafia
AND, CAT, MAD, VAL s CC.AA. més endeudadas Variables cualitativas que denotan a aquellas Comunldade_s cuyo R Elaboracién propia
volumen de deuda supera el 10% de la deuda regional conjunta
PIB z Renta per céapita Cociente entre el PIB y la poblacién regional + Banco dlilléspana €
PRESPIB z Tamafio del sector plblico autonémico (;OC|epte entre el pre§upuesto autonémico (obligaciones noj ; MEH y eIaporacmn
financieras) y el PIB regional propia
DEPEN 7 Dependencia financiera pocnente ent!re Ia§ 1ransferenp|a_s (corrientes y de capital) y los| ; MEH y eIaporauon
ingresos no financieros autonémicos propia
POB65CA z Poblacién mayor de 65 afios Porcentaje de la poblacién autonémica mayor de 65 afios - INE y;l(e;g;::amon
POB24CA z Poblacién menor de 24 afios Porcentaje de la poblacién autonémica menor de 24 afios + INE y;l(e;g;::amon
Variable ficticia que toma el valor 1 en aquellas Comunidades en|
. - las que ha existido variacién en el 'color politico' del ejecutivo . .
GOB z Caracteristicas territoriales regional: Aragén, Baleares, Canarias, Catalufia, Galicia, Madrid,| Elaboracién propia
Murcia, Navarra y Valencia, ademéas de Pais Vasco
compP 7 Nivel competencial Vaflable cualitativa que toma el valor 1 para las CC.AA. del R Elaboracién propia
articulo 151
Variable dummy que toma valor cero para las CC.AA. de
FA z Sistema de Financiacién Autonémica Régimen Comun y uno para las de Régimen Foral (Navarra + Elaboracién propia
Pais Vasco)
TEMP 7 Variable temporal Variable ficticia que toma el valor 1 en los ejercicios 1992, 1997 | . Elaboracién propia

2002

Fuente: elaboragidopia.
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Cuadro 6

Principales estadisticos descriptivos basicos (Pdigalanceado)

Variable Media D?]_S'I,\Siigén Valor Minimo | Valor Maximo
DEBT 5,375 2,287 1,4 11,7
DEBT2 34,108 28,419 2,0 136,9
DEBTAGGNO 5,538 0,858 2,9 6,5
DEBTAGGNO2 31,437 8,637 8,3 42,7
FEDDEBT 51,081 8,548 36,3 61,6
FEDDEBT2 2.682,037 853,024 1.317,7 3.794,6
PIB 15.161,56 5.379,261 6.447,2 29.599,2
PRESPIB 0,132 0,056 0,026 0,296
DEPEN 0,542 0,294 0,006 0,921
POB65CA 16,538 3,023 9,72 22,95
POB24CA 29,762 4,109 21,79 39,98

Principales estadisticos descriptivos basicos (Pdiéo Balanceado)

Variable Media D?]_S'I,\Siigén Valor Minimo | Valor Maximo
DEBT 5,466 2,279 1,4 11,7
DEBT2 35,047 28,824 2,0 136,9
DEBTAGGNO 5,666 0,713 2,9 6,5
DEBTAGGNO2 32,649 7,365 8,3 42,7
FEDDEBT 49,809 8,671 36,3 61,6
FEDDEBT2 2.555,701 856,810 1.317,7 3.794,6
PIB 16.524,08 5.076,875 7.290,5 29.599,2
PRESPIB 0,132 0,055 0,026 0,296
DEPEN 0,505 0,288 0,006 0,921
POB65CA 16,457 3,098 10,09 22,95
POB24CA 28,994 3,956 21,79 39,90
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Cuadro 7
Modelos sometidos a estimacion

Modelo 1

Panel Balanceado; Serie I; Valor (a).

Modelo 2

Panel Balanceado; Serie I; Valor (b).

Modelo 3

Panel Balanceado; Serie I; Valor (c).

Modelo 4

Panel Balanceado; Serie II; Valor (a).

Modelo 5

Panel Balanceado; Serie II; Valor (b).

Modelo 6

Panel Balanceado; Serie II; Valor (c).

Modelo 7

Panel No Balanceado; Valor (a).

Modelo 8

Panel No Balanceado; Valor (b).

Modelo 9

Panel No Balanceado; Valor (c).
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Cuadro 8

Calificaciones Crediticias de las Comunidades Autdmas: Serie |

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999

Moody's| S&P |Moody's| S&P |Moody's| S&P |Moody's| S&P |Moody's| S&P |Moody's| S&P |Moody's| S&P [Moody's| S&P
Andalucia 2 1 2 1 2 1 2 1 2 1 2 1 2 1 2 1
Aragon 2 2 2 2 2 2 2 2
Asturias
Baleares 2 2 2 2 2 3 3 3
Canarias 3 3 3 3 3 3 3 3
Cantabria
Castillay Ledn 2 2 2 2 2 2 2 2
Castilla-La Mancha 3 3 3 3 3 3 3 3
Cataluiia 3 2 3 2 1 2 1 2 1 2 1 2 1 2 1 2
Comunidad Valenciana 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2
Extremadura 2 2 2 2 2 2 2 2
Galicia 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2
Madrid 1 3 1 3 1 3 1 3 1 2 1 2 1 2 1 2
Murcia 0 2 0 2 0 2 0 2 0 2 0 2 1 2 1 2
Navarra 3 3 3 3 3 3 3 4
Pais Vasco 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3
La Rioja

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Moody's| S&P |Moody's| S&P |Moody's| S&P |Moody's| S&P |Moody's| S&P |Moody's| S&P |Moody's| S&P |Moody's| S&P
Andalucia 2 1 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 3 3 3 3
Aragén 2 2 2 2 2 3 3 3
Asturias
Baleares 3 3 4 4 4 4 3 3
Canarias 3 3 3 3 3 3 3 3
Cantabria
Castillay Ledn 2 3 3 3 3 3 4 4
Castilla-La Mancha 3 3 3 3 3 3 4 4
Cataluiia 1 3 2 3 2 3 2 3 2 3 2 3 3 3 3 3
Comunidad Valenciana 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 3 2 3 2
Extremadura 2 2 2 2 2 3 4 4
Galicia 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 3 2 3 3
Madrid 1 3 1 3 2 3 2 3 2 3 3 4 4 4 4 4
Murcia 1 3 1 3 2 3 2 3 2 3 3 3 4 3 4 3
Navarra 4 4 4 4 4 4 4 4
Pais Vasco 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 5 4 5 4 5 5
La Rioja

Fuente: elaboracion propia a partir de la informacion de las agencias de evaluacion crediticia.
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1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999

Moody's| S&P |Moody's| S&P |Moody's| S&P |Moody's| S&P |Moody's| S&P |Moody's| S&P |Moody's| S&P [Moody's| S&P
Andalucia 2 1 2 1 2 1 2 1 2 1 2 1 2 1 2 1
Aragén 2 2 2 2 2 2 2 2
Asturias
Baleares 2 2 2 2 2 3 3 3
Canarias 3 3 3 3 3 3 3 3
Cantabria
Castillay Ledn 2 2 2 2 2 2 2 2
Castilla-La Mancha 3 3 3 3 3 3 3 3
Cataluiia 3 2 3 2 1 2 1 2 1 2 1 2 1 2 1 2
Comunidad Valenciana 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2
Extremadura 2 2 2 2 2 2 2 2
Galicia 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2
Madrid 1 3 1 3 1 3 1 3 1 2 1 2 1 2 1 2
Murcia 0 2 0 2 0 2 0 2 0 2 0 2 1 2 1 2
Navarra 3 3 3 3 3 3 3 4
Pais Vasco 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3
La Rioja

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Moody's| S&P |Moody's| S&P [Moody's| S&P |Moody's| S&P |Moody's| S&P [Moody's| S&P |Moody's| S&P [Moody's| S&P
Andalucia 2 1 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 3 3 3 3
Aragon 2 2 2 2 2 3 3 3
Asturias
Baleares 3 3 4 4 4 4 3 3
Canarias 3 3 3 3 3 3 3 3
Cantabria
Castillay Ledn 2 3 3 3 3 3 4 4
Castilla-La Mancha 3 3 3 3 3 3 4 4
Catalufia 1 3 2 3 2 3 2 3 2 3 2 3 3 3 3 3
Comunidad Valenciana 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 3 2 3 2
Extremadura 2 2 2 2 2 3 4 4
Galicia 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 3 2 3 3
Madrid 1 3 1 3 2 3 2 3 2 3 3 4 4 4 4 4
Murcia 1 3 1 3 2 3 2 3 2 3 3 3 4 3 4 3
Navarra 4 4 4 4 4 4 4 4
Pais Vasco 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 4 4 4 4 4 4
La Rioja

Fuente: elaboracién propia a partir de la informacion de las agencias de evaluacion crediticia.
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1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999

Moody's| S&P |Moody's| S&P |Moody's| S&P |Moody's| S&P |Moody's| S&P |Moody's| S&P |Moody's| S&P [Moody's| S&P
Andalucia 2 1 2 1 2 1 2 1 2 1 2 1 2 1 2 1
Aragén 2 2 2 2 2 2 2 2
Asturias
Baleares 2 2 2 2 2 3 3 3
Canarias 3 3 3 3 3 3 3 3
Cantabria
Castillay Ledn 2 2 2 2 2 2 2 2
Castilla-La Mancha 3 3 3 3 3 3 3 3
Cataluiia 3 2 3 2 1 2 1 2 1 2 1 2 1 2 1 2
Comunidad Valenciana 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2
Extremadura 2 2 2 2 2 2 2 2
Galicia 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2
Madrid 1 3 1 3 1 3 1 3 1 2 1 2 1 2 1 2
Murcia 0 2 0 2 0 2 0 2 0 2 0 2 1 2 1 2
Navarra 3 3 3 3 3 3 3 3
Pais Vasco 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3
La Rioja

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Moody's| S&P |Moody's| S&P [Moody's| S&P |Moody's| S&P |Moody's| S&P [Moody's| S&P |Moody's| S&P [Moody's| S&P
Andalucia 2 1 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 3 3 3 3
Aragon 2 2 2 2 2 3 3 3
Asturias
Baleares 3 3 3 3 3 3 3 3
Canarias 3 3 3 3 3 3 3 3
Cantabria
Castillay Ledn 2 3 3 3 3 3 3 3
Castilla-La Mancha 3 3 3 3 3 3 3 3
Catalufia 1 3 2 3 2 3 2 3 2 3 2 3 3 3 3 3
Comunidad Valenciana 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 3 2 3 2
Extremadura 2 2 2 2 2 3 3 3
Galicia 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 3 2 3 3
Madrid 1 3 1 3 2 3 2 3 2 3 3 3 3 3 3 3
Murcia 1 3 1 3 2 3 2 3 2 3 3 3 3 3 3 3
Navarra 3 3 3 3 3 3 3 3
Pais Vasco 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3
La Rioja

Fuente: elaboracién propia a partir de la informacion de las agencias de evaluacion crediticia.
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Cuadro 9

Calificaciones Crediticias de las Comunidades Aut@mas: Serie Il

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999

Moody's| S&P |Moody's| S&P |Moody's| S&P |Moody's| S&P |Moody's| S&P |Moody's| S&P |Moody's| S&P |Moody's| S&P
Andalucia 2 0 2 0 2 0 2 0 2 0 2 1 2 1 2 1
Aragén 1 1 1 1 1 1 1 2
Asturias
Baleares 1 1 2 2 2 3 3 3
Canarias 2 2 3 3 3 3 3 3
Cantabria
Castillay Ledn 1 1 1 2 2 2 2 2
Castilla-La Mancha 2 2 2 2 2 2 2 3
Catalufia 3 1 3 1 1 1 1 2 1 2 1 2 1 2 1 2
Comunidad Valenciana 1 1 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2
Extremadura 1 1 1 1 1 1 1 1
Galicia 1 1 2 1 2 1 2 1 2 2 2 2 2 2 2 2
Madrid 1 2 1 2 1 2 1 3 1 2 1 2 1 2 1 2
Murcia 0 1 0 1 0 1 0 2 0 2 0 2 1 2 1 2
Navarra 2 2 2 2 2 2 3 4
Pais Vasco 2 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3
La Rioja

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Moody's| S&P |Moody's| S&P [Moody's| S&P |Moody's| S&P |Moody's| S&P [Moody's| S&P [|Moody's| S&P [Moody's| S&P
Andalucia 2 1 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 3 3 3 3
Aragon 2 2 2 2 2 3 3 3
Asturias
Baleares 3 3 4 4 4 4 3 3
Canarias 3 3 3 3 3 3 3 3
Cantabria
Castillay Ledn 2 3 3 3 3 3 4 4
Castilla-La Mancha 3 3 3 3 3 3 4 4
Cataluia 1 3 2 3 2 3 2 3 2 3 2 3 3 3 3 3
Comunidad Valenciana 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 3 2 3 2
Extremadura 1 1 1 1 2 3 4 4
Galicia 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 3 2 3 3
Madrid 1 3 1 3 2 3 2 3 2 3 3 4 4 4 4 4
Murcia 1 3 1 3 2 3 2 3 2 3 3 2 4 2 4 2
Navarra 4 4 4 4 4 4 4 4
Pais Vasco 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 5 4 5 4 5 5
La Rioja

Fuente: elaboracion propia a partir de la informacién de las agencias de evaluacion crediticia.
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1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999

Moody's| S&P |Moody's| S&P |Moody's| S&P |Moody's| S&P |Moody's| S&P |Moody's| S&P |Moody's| S&P |Moody's| S&P
Andalucia 2 0 2 0 2 0 2 0 2 0 2 1 2 1 2 1
Aragon 1 1 1 1 1 1 1 2
Asturias
Baleares 1 1 2 2 2 3 3 3
Canarias 2 2 3 3 3 3 3 3
Cantabria
Castillay Leén 1 1 1 2 2 2 2 2
Castilla-La Mancha 2 2 2 2 2 2 2 3
Cataluiia 3 1 3 1 1 1 1 2 1 2 1 2 1 2 1 2
Comunidad Valenciana 1 1 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2
Extremadura 1 1 1 1 1 1 1 1
Galicia 1 1 2 1 2 1 2 1 2 2 2 2 2 2 2 2
Madrid 1 2 1 2 1 2 1 3 1 2 1 2 1 2 1 2
Murcia 0 1 0 1 0 1 0 2 0 2 0 2 1 2 1 2
Navarra 2 2 2 2 2 2 3 4
Pais Vasco 2 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3
La Rioja

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Moody's| S&P |Moody's| S&P [Moody's| S&P |Moody's| S&P |Moody's| S&P |[Moody's| S&P |Moody's| S&P [Moody's| S&P
Andalucia 2 1 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 3 3 3 3
Aragoén 2 2 2 2 2 3 3 3
Asturias
Baleares 3 3 4 4 4 4 3 3
Canarias 3 3 3 3 3 3 3 3
Cantabria
Castillay Ledn 2 3 3 3 3 3 4 4
Castilla-La Mancha 3 3 3 3 3 3 4 4
Cataluiia 1 3 2 3 2 3 2 3 2 3 2 3 3 3 3 3
Comunidad Valenciana 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 3 2 3 2
Extremadura 1 1 1 1 2 3 4 4
Galicia 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 3 2 3 3
Madrid 1 3 1 3 2 3 2 3 2 3 3 4 4 4 4 4
Murcia 1 3 1 3 2 3 2 3 2 3 3 2 4 2 4 2
Navarra 4 4 4 4 4 4 4 4
Pais Vasco 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 4 4 4 4 4 4
La Rioja

Fuente: elaboracién propia a partir de la informacion de las agencias de evaluacion crediticia.
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1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999

Moody's| S&P |Moody's| S&P |Moody's| S&P |Moody's| S&P |Moody's| S&P |Moody's| S&P |Moody's| S&P |Moody's| S&P
Andalucia 2 0 2 0 2 0 2 0 2 0 2 1 2 1 2 1
Aragon 1 1 1 1 1 1 1 2
Asturias
Baleares 1 1 2 2 2 3 3 3
Canarias 2 2 3 3 3 3 3 3
Cantabria
Castillay Ledn 1 1 1 2 2 2 2 2
Castilla-La Mancha 2 2 2 2 2 2 2 3
Cataluiia 3 1 3 1 1 1 1 2 1 2 1 2 1 2 1 2
Comunidad Valenciana 1 1 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2
Extremadura 1 1 1 1 1 1 1 1
Galicia 1 1 2 1 2 1 2 1 2 2 2 2 2 2 2 2
Madrid 1 2 1 2 1 2 1 3 1 2 1 2 1 2 1 2
Murcia 0 1 0 1 0 1 0 2 0 2 0 2 1 2 1 2
Navarra 2 2 2 2 2 2 3 3
Pais Vasco 2 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3
La Rioja

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Moody's| S&P |Moody's| S&P [Moody's| S&P |Moody's| S&P |Moody's| S&P |Moody's| S&P |Moody's| S&P [Moody's| S&P
Andalucia 2 1 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 3 3 3 3
Aragon 2 2 2 2 2 3 3 3
Asturias
Baleares 3 3 3 3 3 3 3 3
Canarias 3 3 3 3 3 3 3 3
Cantabria
Castillay Ledn 2 3 3 3 3 3 3 3
Castilla-La Mancha 3 3 3 3 3 3 3 3
Cataluiia 1 3 2 3 2 3 2 3 2 3 2 3 3 3 3 3
Comunidad Valenciana 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 3 2 3 2
Extremadura 1 1 1 1 2 3 3 3
Galicia 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 3 2 3 3
Madrid 1 3 1 3 2 3 2 3 2 3 3 3 3 3 3 3
Murcia 1 3 1 3 2 3 2 3 2 3 3 2 3 2 3 2
Navarra 3 3 3 3 3 3 3 3
Pais Vasco 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3
La Rioja

Fuente: elaboracién propia a partir de la informacion de las agencias de evaluacion crediticia.
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Cuadro 10

Frecuencia Variable Dependiente

M. 1 M. 2 M. 3 M. 4 M. 5 M. 6 M. 7 M. 8 M. 9
0 6 6 6 11 11 11 6 6 6
1 30 30 30 51 51 51 25 25 25
2 84 84 84 73 73 73 58 58 58
3 78 78 104 63 63 89 63 63 89
4 25 26 0 25 26 0 25 26 0
5 1 0 0 1 0 0 1 0 0
Total 224 224 224 224 224 224 17§ 178 17
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Cuadro 11

Resultados de la estimacion: Panel Balanceado

Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4 Modelo 5 Model6
DEBT -0,257 (-4,090) -0,259 (-1,891) -0,456 (-2,521)
DEBT2 -0,018 (-3,095) -0,024 (-2,327) -0,014 (-2,872)
DEBTAGGNO 0,637 (3,020) 0,773 (3,401) 1,426 (2,549)
DEBTAGGNO?2 0,062 (1,688) 0,095 (1,819) 0,075 (2,301)
FEDDEBT -0,101 (-1,783) -0,101 (-3,688) -0,167 (-2,408) -0,093 (-4,399) -0,087 (-1,774) | -0,128 (-2,627)
FEDDEBT2

" " . 285,8*10° 289,2*10°

PIB 312,6*10° (3,276 | 328,3*10° (4,677)" | 209,1*10° (1,659) 254,3*10° (5,847) (6.558)" (3.386)"
DEPEN 0,658 (0,406)
POB65CA -0,294 (-1,323) -0,315 (-1,889) -0,047 (-0,799) -0,167 (-2,221) -0,202 (-2,320) -0,243 (-2,253)
POB24CA 0,275 (1,932) 0,265 (3,120) 0,329 (2,807 0,161 (4,461 0,182 (1,908) 0,167 (2,051)
GOB -0,497 (-0,873)
TEMP -0,356 (-0,287) -0,332 (-0,870) -0,336 (-0,762
Mu(1) 1,884 (2,020) 1,850 (5,719) 2,272 (2,677) 2,168 (9,244) 2,129 (6,030) 2,713 (8,385)
Mu(2) 4,482 (4,683 4,554 (9,611) 5,551 (4,320) 4,165 (13,734§ 4,167 (7,285) 5,343 (6,247)
Mu(3) 7,240 (6,365) 7,498 (13,521) 6,581 (11,707) 6,566 (7,001)
Mu(4) 11,834 (3,245) 11,298 (6,173)
Sigma 1,690 (2,226) 1,636 (2,562) 2,339 (3,906) 1,264 (5,915) 1,220 (2,595) 2,066 (2,713)
Numero de 224 224 224 224 224 224
Observaciones
Numero de CC.AA. 14 14 14 14 14 14
Pseudo — R 0,311 0,327 0,469 0,219 0,223 0,374
rog — likelihood 176,128 168,876 111,680 197,535 195,834 1,0
Chi(2) 158,962 164,224 197,309 110,730 112,184 155,162
Prob > Chi(2) 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
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Cuadro 11
Resultados de la estimacion: Panel No Balanceado

Modelo 7 Modelo 8 Modelo 9
DEBT -0,278 (-2,020) -0,272 (-3,229)
DEBT2 -0,028 (-2,150)
DEBTAGGNO 0,687 (0,743) 1,062 (1,880) 1,813 (0,987)
DEBTAGGNO?2
FEDDEBT -0,135 (-1,803) -0,147 (-3,269)
FEDDEBT?2 -2,4*10° (-2,196)
PIB 232,4¥10° (1,216) | 122,5*16 (1,915) 19,6*10° (0,070)
DEPEN -2,320 (-2,452)
POB65CA -0,180 (-1,222) -0,139 (-0,833) -0,273 (-1,282)
POB24CA 0,281 (3,118) 0,302 (3,582) 0,240 (1,596)
Mu(1) 1,934 (3,096) 1,788 (2,707) 2,455 (2,047)
Mu(2) 4,282 (8,234) 4,227 (5,576) 5,328 (4,214)
Mu(3) 6,899 (9,816) 6,758 (6,207)
Mu(4) 11,579 (7,283)
Sigma 1,289 (1,811) 1,296 (2,467) 1,952 (2,154)
lC\I)Ltj)smeer:/?igi((a)nes 178 178 178
Numero de CC.AA. 14 14 14
Pseudo — R 0,246 0,227 0,394
tod likelihood 152,590 150,195 95,593
unction
Chi(2) 99,575 88,148 124,314
Prob > Chi(2) 0,000 0,000 0,000

En el caso de los coeficientes de las variablese qgraréntesis, se
significativo al 5 por 100, significativo al 10 por 100.

muestran los valores deda Student:

significativo al 1 por 100;



Cuadro 12
Efectos Marginales de la estimacion

Modelo 1 Rating=0 Rating=1 Rating=2 Rating=3 Rating4 Rating=5
DEBT2 0,0000 0,0004 0,0066 -0,0069 -0,0001 0,0000
DEBTAGGNO?2 0,0000 -0,0014 -0,0228 0,0239 0,00043 0,0000
FEDDEBT 0,0000 0,0023 0,0370 -0,0388 -0,000% 0,0000
PIB 0,0000 0,0000 -0,0001 0,0001 0,000( 0,0000
POB65CA 0,0000 0,0067 0,1079 -0,1132 -0,0014 0,0000
POB24CA 0,0000 -0,0063 -0,1012 0,1062 0,0013 0,0000

Modelo 2 Rating=0 Rating=1 Rating=2 Rating=3 Rating4
DEBT 0,0000 0,0052 0,0938 -0,0985 -0,000%
DEBTAGGNO 0,0000 -0,0130 -0,2323 0,2438 0,0015
FEDDEBT 0,0000 0,0021 0,0368 -0,0386 -0,0008
PIB 0,0000 0,0000 -0,0001 0,0001 0,000(d
POB65CA 0,0000 0,0064 0,1149 -0,1207| -0,0006
POB24CA 0,0000 -0,0054 -0,0966 0,1014 0,0006
GOB 0,0000 0,0101 0,1813 -0,1903 -0,0011

Modelo 3 Rating=0 Rating=1 Rating=2 Rating=3
DEBT2 0,0000 0,0000 0,0095 -0,0095
DEBTAGGNO?2 0,0000 -0,0001 -0,0372 0,0373
FEDDEBT 0,0000 0,0002 0,0656 -0,0658
PIB 0,0000 0,0000 -0,0001 0,0001
POB65CA 0,0000 0,0000 0,0185 -0,0185
POB24CA 0,0000 -0,0003 -0,1289 0,1293
TEMP 0,0000 0,0004 0,1398 -0,1401

Modelo 4 Rating=0 Rating=1 Rating=2 Rating=3 Rating4 Rating=5
DEBT 0,0000 0,0202 0,0812 -0,0980 -0,003% 0,0000
DEBTAGGNO -0,0001 -0,0603 -0,2424 0,2925 0,01043 0,0000
FEDDEBT 0,0000 0,0072 0,0291 -0,0351]] -0,0012 0,0000
PIB 0,0000 0,0000 -0,0001 0,0001 0,000(d 0,0000
POB65CA 0,0000 0,0130 0,0524 -0,0632 -0,0022 0,0000
POB24CA 0,0000 -0,0126 -0,0505 0,0609 0,0021 0,0000
TEMP 0,0000 0,0259 0,1040 -0,1255 -0,0044 0,0000

Modelo 5 Rating=0 Rating=1 Rating=2 Rating=3 Rating4
DEBT2 0,0000 0,0014 0,0037 -0,0051]] 0,000(d
DEBTAGGNO?2 0,0000 -0,0077 -0,0201 0,0272 0,0006
FEDDEBT 0,0000 0,0090 0,0232 -0,0315 -0,0007
PIB 0,0000 0,0000 -0,0001 0,0001 0,000(d
POB65CA 0,0001 0,0207 0,0538 -0,0730 -0,0016
POB24CA -0,0001 -0,0187 -0,0485 0,0657 0,0016
TEMP 0,0001 0,0345 0,0895 -0,1214 -0,002Y
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Modelo 6 Rating=0 Rating=1 Rating=2 Rating=3
DEBT 0,0000 0,0310 0,1064 -0,1374
DEBTAGGNO 0,0000 -0,0970 -0,3326 0,4297
FEDDEBT 0,0000 0,0087 0,0298 -0,0386
PIB 0,0000 0,0000 -0,0001 0,0001
DEPEN 0,0000 -0,0448 -0,1535 0,1983
POBG65CA 0,0000 0,0166 0,0568 -0,0734
POB24CA 0,0000 -0,0114 -0,0389 0,0503
Modelo 7 Rating=0 Rating=1 Rating=2 Rating=3 Rating4 Rating=5
DEBT 0,0000 0,0028 0,1010 -0,0949 -0,0088 0,0000
DEBTAGGNO 0,0000 -0,0068 -0,2493 0,2343 0,0219 0,000p
FEDDEBT 0,0000 0,0013 0,0491 -0,0462 -0,0048 0,000p
PIB 0,0000 0,0000 -0,0001 0,0001 0,000d 0,0000
POBG65CA 0,0000 0,0018 0,0655 -0,0615 -0,0057 0,0000
POB24CA 0,0000 -0,0028 -0,1020 0,0959 0,0089 0,000p
Modelo 8 Rating=0 Rating=1 Rating=2 Rating=3 Rating4
DEBT 0,0000 0,0024 0,1008 -0,0937| -0,0095
DEBTAGGNO 0,0000 -0,0093 -0,3928 0,3651 0,000d
FEDDEBT 0,0000 0,0013 0,0543 -0,0505 -0,0370
PIB 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,000(d
DEPEN 0,0000 0,0204 0,8579 -0,7975 -0,0808
POBG65CA 0,0000 0,0012 0,0513 -0,0477 -0,0048
POB24CA 0,0000 -0,0027 -0,1118 0,1039 0,0106
Modelo 9 Rating=0 Rating=1 Rating=2 Rating=3
DEBT2 0,0000 0,0000 0,0096 -0,0096
DEBTAGGNO 0,0000 -0,0019 -0,6118 0,6137
FEDDEBT?2 0,0000 0,0000 0,0008 -0,0008
PIB 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
POBG65CA 0,0000 0,0003 0,0919 -0,0922
POB24CA 0,0000 -0,0003 -0,0810 0,0812
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