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Resumen: El objetivo del trabajo es obtener evidencia empírica sobre la influencia que las externalidades del 
endeudamiento público de los gobiernos central y autonómicos, tiene sobre la calificación crediticia de las 
diferentes CC.AA. españolas, indicador proxy del bienestar de sus residentes. Para ello, el análisis se ha 
realizado mediante la estimación de un modelo probit ordenado a partir de un panel de datos correspondiente 
a las CC.AA. durante el periodo 1992-2007.  

Nuestro estudio econométrico muestra cómo el nivel de endeudamiento del propio gobierno regional, así 
como el stock de deuda de los niveles de gobierno autonómico y central, influyen de manera significativa en 
la probabilidad de obtener un determinado rating.  
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1. Introducción 

El objetivo del presente trabajo es obtener apoyo econométrico sobre la influencia que las 

externalidades del endeudamiento público de los gobiernos central y autonómicos, tienen 

sobre el bienestar de los ciudadanos de las CC.AA. españolas, medido en términos de la 

calificación crediticia de la deuda pública. En lo que conocemos, nuestra investigación 

constituye el primer trabajo realizado en nuestro país con este propósito, aunque la 

literatura internacional no ha sido ajena a esta cuestión.  

La existencia de una serie de problemas potenciales asociados con el endeudamiento 

público – tanto nacional como subcentral, en un Estado descentralizado –, como pueden ser 

la creación de trastornos en el mercado de capital e incluso la puesta en peligro de la 

estabilidad del conjunto del sistema financiero (Wildasin, 2004), enlaza con las 

externalidades de los déficit y deuda públicos. A nivel teórico, los efectos externos de una 

desequilibrada gestión de las finanzas públicas han sido analizados por Huizinga y Nielsen 

(1998), Beetsma y Uhlig (1999) y Beetsma y Debrun (2004, 2005 y 2007), entre otros. 

Empíricamente, Doménech, Taguas y Varela (1997), Doménech y Taguas (1999) y 

Ardagna, Caselli y Lane (2004), presentan evidencia de los efectos negativos que sobre el 

crecimiento y la renta per cápita a largo plazo genera el déficit público. Finalmente, 

Weyerstrass et al. (2006) proporcionan estimaciones sobre el signo y el tamaño de los 

spillovers económicos en el área euro, así como las ganancias de bienestar derivadas de la 

coordinación de las políticas económicas. 

El trabajo más sistemático y completo sobre la afección de los desequilibrios financieros en 

el mercado de capitales subcentral lo proporcionan Landon y Smith (2000), quienes 

examinan el impacto de la deuda y los efectos externos de la misma sobre los ratings de los 

gobiernos, es decir, el efecto que la acumulación de deuda por parte de los gobiernos 

central y subcentrales de una federación genera sobre el creditworthiness del resto de 

gobiernos de la misma. Cinco son las razones esgrimidas por los citados autores para 

justificar la existencia de vínculos entre el nivel de endeudamiento asumido por cada 

ejecutivo y la calificación crediticia no sólo del mismo, sino de los del conjunto del país: i) 

la existencia de expectativas de rescate por parte del resto de gobiernos de la nación, 

incluido el central; ii) el acrecentamiento en la percepción de los mercados, ante aumentos 
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en el endeudamiento público en una unión monetaria, de incrementos en la tasa de inflación 

y devaluación de la moneda, viéndose superados los costes del endeudamiento; iii) la 

interdependencia entre las economías regionales; iv) los efectos derivados por la ausencia o 

no completitud de la información, que puede conducir a generar señales erróneas en 

prestatarios y ahorradores, y v) finalmente, y dado el coste de adquisición de la 

información, la comparación con el nivel de endeudamiento de las regiones vecinas puede 

ayudar a determinar el rating de éstas. 

Los autores, utilizando como medida del creditworthiness de los gobiernos regionales las 

calificaciones crediticias, especifican a partir de un panel de datos de las nueve provincias 

canadienses sometidas al escrutinio de las agencias de calificación correspondiente al 

periodo 1974 – 1997, un modelo probit ordenado que relaciona las calificaciones con una 

serie de variables que pueden o no generar spillovers: kkkk XSy εβ ++Ψ= .. ''* . '
kS , el 

término que captura el impacto de la deuda acumulada por el resto de gobiernos de una 

federación sobre el rating propio, está compuesto por la deuda provincial media (medida en 

términos del PIB), la ratio deuda / PIB del gobierno federal de Canadá y una variable que 

interactúa la deuda federal y el endeudamiento de cada una de las provincias. Los 

elementos del vector kX  comprenden variables non – spillover que tratan de recoger las 

características sociales, políticas, económicas o institucionales específicas de cada 

jurisdicción, tales como la deuda provincial, el PIB per cápita, los pasivos que el gobierno 

emplea a las pensiones, además de variables de tipo cualitativo que recogen factores 

sociales e institucionales.  

Su estimación muestra que la deuda acumulada por el gobierno central reduce el 

creditworthiness de la deuda emitida por los gobiernos provinciales. Así mismo, los efectos 

del endeudamiento provincial en su conjunto son negativos, si bien relativamente pequeños, 

excepto en el caso del endeudamiento de la provincia canadiense grande – Ontario –, en 

cuyo caso esta deuda tiene un impacto positivo sobre el rating del resto de provincias. 

Redunda el trabajo de Landon y Smith (2006) en la presentación de estimaciones del 

impacto que la deuda emitida por el gobierno de una federación tiene sobre los yields of 

bonds de las emisiones de los restantes gobiernos. En su análisis empírico, distinguen dos 

canales a través de los cuales los spillovers de la deuda pública pueden afectar a las primas 
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de riesgo: riesgo de default y de depreciación de la moneda. Con datos de las provincias 

canadienses correspondientes al periodo 1983 – 2003, no encuentran evidencia de efectos 

spillover del endeudamiento entre provincias, si bien un incremento de un 1 por ciento del 

PIB en el nivel de deuda del gobierno central, aumenta el tipo de interés de las emisiones de 

los ejecutivos provinciales en 4,3 puntos básicos: 3 puntos dado el incremento en la tasa de 

depreciación esperada del dólar canadiense y 1,3 puntos básicos por el mayor riesgo de 

default de los gobiernos provinciales. Una implicación política importante de este 

resultado, es que la imposición de restricciones al endeudamiento del gobierno central 

puede ser interesante para los gobiernos subcentrales. 

Para alcanzar el objetivo señalado de nuestra investigación, este trabajo se estructura en 

cinco secciones. La especificación del modelo econométrico, así como la descripción de la 

muestra utilizada, ocupan – respectivamente – las secciones dos y tres. El análisis de la 

influencia de la deuda pública sobre la calificación crediticia de las CC.AA. españolas se ha 

realizado mediante la estimación de un modelo probit ordenado a partir de un panel de 

datos correspondiente a 14 CC.AA. durante el periodo 1992-2007. La sección cuarta 

presenta y examina los principales resultados obtenidos en el ejercicio empírico 

desarrollado. Finalmente, la sección quinta recoge algunas consideraciones finales.   

El estudio econométrico muestra cómo el nivel de endeudamiento del propio gobierno 

regional, así como el stock de deuda de los niveles de gobierno autonómico y central, 

influyen de manera significativa en la probabilidad de obtener un determinado rating.  

 

2. Metodología empírica 

En esta sección vamos a tratar de analizar, siguiendo la metodología de Landon y Smith 

(2000), el impacto que determinadas magnitudes económicas, en concreto las relativas a la 

acumulación de deuda por parte del gobierno central y los diferentes ejecutivos 

autonómicos, ejerce sobre la calificación crediticia de las CC.AA. españolas.  

En el análisis de numerosas políticas o sucesos es preciso, en muchas ocasiones, no sólo 

analizar lo que ocurre a lo largo de una serie de tiempo, sino conocer el impacto sobre el 

corte transversal. Los conjuntos de datos de panel son muy útiles para el examen de 
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políticas y, en particular, para la evaluación de programas (Wooldridge, 2001). Frente a los 

datos de sección cruzada, permiten mucha más flexibilidad para modelizar las diferencias 

de comportamiento entre los individuos, siendo su principal ventaja la posibilidad de 

controlar factores inobservables.  

Además, algunas variables discretas, tales como la calificación crediticia de la deuda 

pública, representan un orden. En estos casos, los modelos logit o probit multinomial no 

recogen el hecho de que la variable dependiente refleja una disposición, por ello son 

precisos los modelos ordenados (McElvey y Zavoina, 1975), en los que el sistema se 

construye a partir de una regresión latente (de manera análoga a como se construyen los 

modelos logit y probit binomial).  

Para ello, estimamos, a partir de un panel de datos correspondiente a las CC.AA. para el 

periodo comprendido entre 1992 y 2007, un modelo probit ordenado. La especificación de 

nuestro modelo econométrico, de respuesta ordenada, que utiliza como variable latente o 

inobservable, *
ity , el rating, es la siguiente:  

itititiitit xvxy εβαβ +=++= .. ''* ,     [ ]1  

donde '
itx  es un vector de variables explicativas, β  un vector de parámetros (desconocidos) 

y itε  el término de error. El subíndice i  denota la unidad de corte transversal, en este caso 

las CC.AA. y t  el periodo ( 2007,,1992K=t ). Si itε  sigue una distribución normal, 

itε ~ [ ]1,0N , obtenemos el modelo probit ordenado. El modelo probit no se presta bien al 

tratamiento con efectos fijos, al no existir modo de eliminar la heterogeneidad, 

alcanzándose resultados de interés en especificaciones con efectos aleatorios. El modelo de 

efectos aleatorios especifica que iα  es un error específico de grupo, similar a itv , donde 

itiit v+= αε . 

La afección de los efectos externos de la deuda pública producidos sobre el bienestar 

regional no puede ser estimada directamente, al ser *
ity  una variable no observable. La 

publicación de los índices de rating de las agencias de calificación, nos permite disponer de 

un mapa de variables discretas para el conjunto de calificaciones emitidas. Las escalas de 

ratings, determinadas por las diferentes agencias de calificación, proporcionan a los 
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inversores y/o prestamistas una medición consistente del riesgo de crédito que facilita su 

comparación. 

El rating, calificación asignada a las emisiones de deuda de empresas, organismos, 

instituciones o Estados, indica el nivel de riesgo crediticio de cada una de las mismas, 

constituyendo una valoración de la situación económica, financiera y política, así como una 

medida del grado de desarrollo del país (Cantor y Packer, 1996). El rating es elaborado por 

las denominadas agencias de calificación crediticia y pretende medir la solvencia de los 

emisores de deuda, es decir, su capacidad para hacer frente a los compromisos de pago 

adquiridos, actuando, por tanto, como informador para el mercado. Las agencias de rating 

otorgan una calificación a la deuda de las Administraciones Públicas que acuden al 

mercado para su financiación, permitiendo de esta manera que los inversores potenciales 

conozcan su solvencia, lo que se traducirá en una prima de riesgo incorporada al tipo de 

interés de la deuda en cuestión.  

La metodología utilizada por las diversas agencias es similar, si bien las calificaciones 

varían ligeramente de unas a otras, además de no hacer público el modelo que utilizan para 

asignar un rating a los emisores. Cantor y Packer (1996) sugieren que las ‘asignaciones’ de 

rating pueden ser explicadas por un número reducido de criterios bien definidos que las 

agencias ponderan de manera similar. En todo caso, el análisis se centra en una serie de 

factores económicos y administrativos, en el sistema de financiación de cada entidad, en su 

situación y flexibilidad presupuestarias, así como su posición financiera.  

Cada agencia utiliza diferentes símbolos para la asignación de sus valoraciones crediticias, 

teniendo cada rating emitido por Moody’s su contraparte – Cuadro 1 – en la escala de 

Standard & Poors (S&P)1 (Cantor y Packer, 1996). La calificación establece una escala en 

la que intervienen una serie de grados, que a su vez pueden ir acompañados de un signo 

(positivo o negativo) y de una perspectiva (positiva, estable o negativa). El conjunto de 

indicadores (grado, signo y perspectiva) constituyen la calificación. 

[POR AQUÍ, CUADRO 1] 

Cantor y Packer (1996) ofrecen el primer estudio sistemático de la relación existente entre 

los sovereign credit ratings y sus determinantes económicos. En este sentido inciden 
                                                 
1 Estas dos agencias son responsables de alrededor del 80% de las calificaciones crediticias mundiales.  
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Afonso (2003) y Bissoondoyal – Bheenick, Brooks y Yip (2005). En cuanto a la evaluación 

crediticia de los gobiernos subcentrales, Cheung (1996) procura un primer análisis 

sistemático sobre los bond ratings provinciales basado en la experiencia canadiense. Una 

concisa revisión de la literatura para el caso de España proporciona un paquete de trabajos 

que analizan el impacto de los indicadores utilizados por las agencias de calificación para 

determinar la evaluación crediticia de las CC.AA. Aurioles, Pajuelo y Velasco (1996), 

Velasco (1999) y Benito, Brusca y Montesinos (2003) utilizan la técnica del análisis 

discriminante para obtener, a partir de variables presupuestarias, financieras y económicas, 

una aproximación de los ratings publicados por las agencias de calificación crediticia para 

las CC.AA. Monasterio, Blanco y Sánchez (1999) y Alcalde y Vallés (2002) evalúan la 

influencia del mercado financiero como mecanismo de control de la deuda pública 

autonómica. Recientemente, Fernández Llera (2005 y 2006) comprueba econométricamente 

cómo el mercado financiero evalúa la calidad crediticia de las CC.AA. a partir de un 

conjunto de variables de naturaleza presupuestaria, financiera, económica, territorial y 

temporal.  

Siguiendo la metodología utilizada en análisis anteriores (inicialmente en Horrigan, 1966, 

continuada por Cantor y Packer, 1996, y Fernández Llera, 2005) transformamos la 

calificación crediticia del endeudamiento autonómico a largo plazo en cifras, asignando 

valores numéricos a los ratings emitidos por Moody’s y S&P según el Cuadro 2. 

[POR AQUÍ, CUADRO 2] 

Para el caso español, la máxima calificación crediticia es tan sólo alcanzada por País Vasco 

en los últimos años, por ello hemos optado por incluir en el análisis tres alternativas de 

construcción de la variable dependiente rating dada la escasa frecuencia del valor 5 y la 

relativamente baja del valor 4 (véase Cuadro 10), según la equivalencia reflejada en el 

Cuadro 3. 

 [POR AQUÍ, CUADRO 3] 

El Cuadro 4 recoge, por un lado, las calificaciones crediticias de las CC.AA. españolas 

emitidas por las agencias oficiales de calificación y, por otro lado, la transformación 

discreta propuesta siguiendo la metodología del Cuadro 2.  

[POR AQUÍ, CUADRO 4] 
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Dadas las transformaciones lineales recogidas en el Cuadro 3, la variable *
ity  puede ser 

expresada en términos observables, ity : 
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obteniéndose las siguientes probabilidades con la distribución normal: 
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Debiendo cumplirse – para que todas las probabilidades sean positivas – que: 

43210 µµµµ <<<<  (ó 3210 µµµ <<<  ó 210 µµ << )2. 

                                                 
2 La modificación en la probabilidad de alcanzar un determinado rating también depende de los cut-points, 

jµ  (Cheung, 1996). Cunha, Heckman y Navarro (2007) señalan que, en una serie de contextos, es pausible 

que los valores de corte difieran entre unidades, dada la existencia de variables que no pueden ser observadas 
por los económetras.  
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En los modelos probit ordenados, los estimadores de los coeficientes no informan de los 

efectos marginales. Las ecuaciones [ ]6 , [ ]7  y [ ]8  muestran el cálculo de los efectos 

marginales de los regresores jx , en cada uno de los dos escenarios considerados en el 

Cuadro 33: 
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3 La suma de los efectos marginales es cero, consecuencia de que la suma de las probabilidades debe ser igual 
a la unidad. 



 10 

( ) ( )
( ) ( ) ( )[ ]
( ) ( ) ( )[ ]
( ) ( ) ..'

3

,.''
2

,.''
1

,.'
0

2

21

1

j
j

j
j

j
j

j
j

x
x

yP

xx
x

yP

xx
x

yP

x
x

yP

ββµφ

ββµφβµφ

ββµφβφ

ββφ

−=
∂

=∂

−−−=
∂

=∂

−−−=
∂

=∂

−=
∂

=∂

               [ ]8  

La interpretación difiere en el caso de variables explicativas binarias, cuyo efecto marginal 

se calcula directamente a través de las probabilidades con la distribución normal, es decir, 

directamente de la ecuaciones [ ]3 , [ ]4  y [ ]5 . Probabilidades que se obtienen cuando la 

variable binaria se evalúa en cada uno de sus dos valores posibles (0 y 1) y las demás 

variables explicativas se evalúan en sus medias muestrales4. 

Dentro de las variables independientes que constituyen itx  en la ecuación [ ]1  y, dado que 

nuestro objetivo es analizar el impacto que las externalidades del endeudamiento de los 

diferentes gobiernos producen sobre la calificación crediticia de una Comunidad, 

distinguimos dos grandes bloques de explicativas, en función de si generan (itS ) o no ( itZ ) 

spillovers. De esta forma, la ecuación [ ]1  se transforma en la siguiente: 

 itititititit ZSxy εγϕεβ ++=+= ... '''*

                [ ]9  

Como variables spillovers ( itS ) consideramos el nivel de deuda pública acumulada tanto 

por el propio gobierno regional (DEBT) como por los restantes ejecutivos (Administración 

central, FEDDEBT, y gobiernos autonómicos, DEBTAGGNO), así como una variable que 

interactúa la deuda de cada una de las CC.AA. con la del gobierno central 

(DEBT*FEDDEBT) y medidas que relativizan el endeudamiento subcentral: 

DEBT*DEBTAGGNO y DEBT/DEBTAGGNO. Alcalde y Vallés (2002) inciden en la 

constatación de una relación no lineal entre el tipo de interés (prima de riesgo) y el nivel de 

endeudamiento, ya contrastada – para el caso norteamericano – por los trabajos de Bayoumi 

                                                 
4 Lógicamente, la suma de las probabilidades para cada uno 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 Woglom (1995). En su artículo, encuentran 

indicios suficientes para afirmar que la prima de riesgo presenta una forma no lineal con los 

niveles de deuda de las CC.AA. españolas. En este sentido, se introducen en nuestra 

especificación las tres variables de deuda en forma cuadrática (DEBT2, FEDDEBT2 y 

DEBTAGGNO2), para analizar la posible existencia de una relación no lineal, con la 

intención de comprobar si las externalidades de la deuda de las otras unidades o niveles de 

gobierno dependen del volumen de la misma. En último lugar, la influencia de aquellas 

Comunidades cuyo volumen de deuda supone una significativa participación en el nivel de 

endeudamiento autonómico total (Andalucía, Cataluña, Comunidad Valenciana y Madrid), 

también ha sido analizada a través de la inclusión de cuatro variables dummies.  

Como variables de control – denotadas por itZ  –, además de la dupla nivel de renta (PIB), 

computada en términos de PIB per cápita, y ratio presupuesto autonómico sobre PIB, como 

medida del peso del sector público autonómico en la economía regional (PRESPIB), se 

examina la relevancia del grado de dependencia financiera autonómica (DEPEN) y la 

estructura poblacional de la Comunidad (POB65CA y POB24CA). Asimismo, hemos 

valorado la inclusión de determinadas explicativas de tipo cualitativo con el propósito de 

sintetizar factores de carácter institucional: una medida de ciertas peculiaridades 

territoriales que trata de recoger a aquellas CC.AA. cuyo ejecutivo regional ha estado 

caracterizado por una menor estabilidad (GOB); la velocidad de acceso al mayor nivel 

competencial (COMP); y el régimen de financiación autonómica (FA) de la Comunidad 

(común o foral). Además, incluimos catorce variables dummies que toman el valor 1 en 

cada una de las CC.AA. consideradas, tratando de distinguir un posible comportamiento 

diferencial o específico en cada una de las regiones. Finalmente, se incorpora un indicador 

de carácter temporal (TEMP) que recoge los ejercicios en que entra en vigor un nuevo 

modelo de financiación autonómica, así como el primer año de vigencia de una diferente 

normativa de estabilidad presupuestaria5. Las variables utilizadas, sus símbolos y el signo 

                                                 

5 Finalmente, dado el carácter de nuestra variable dependiente, construida a partir del escrutinio por parte de 
las agencias de calificación crediticia de la situación macroeconómica y de la posición de las finanzas 
públicas de las CC.AA. españolas, hemos considerado la inclusión de las variables exógenas retardadas un 
periodo. El posible lapso temporal existente entre la disponibilidad de estadísticas definitivas y el examen de 
los datos por parte de las agencias de rating parece justificar este análisis adicional. Los resultados de la 
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esperado se resumen en el Cuadro 5. Por su parte, el Cuadro 6 recoge los estadísticos 

descriptivos básicos. 

Variables Spillover: 

• DEBT: es la ratio de la deuda de cada Comunidad Autónoma sobre el PIB 

regional. Se espera que, tal y como apuntan Cheung (1996) y Landon y Smith 

(2000), un mayor nivel de endeudamiento del gobierno regional repercuta en 

unas más elevadas cargas financieras presentes y futuras de la Comunidad, 

deduciéndose una menor probabilidad de lograr un mejor rating. 

• DEBTAGGNO : construida como el cociente entre el stock de deuda y el PIB 

del nivel autonómico (excluyendo del cómputo a la propia Comunidad 

Autónoma)6. El impacto sobre el rating autonómico es, a nuestro juicio, 

positivo. Al estar incorporado el efecto del endeudamiento propio en la variable 

DEBT y estar ésta excluida del cálculo de DEBTAGGNO, una mayor deuda del 

nivel regional se interpreta como una mejor situación relativa de la Comunidad 

respecto de las demás. No obstante, Landon y Smith (2000), justifican un 

impacto negativo sobre el creditworthiness regional propiciado por la 

interdependencia de los ingresos regionales y un posible efecto contagio sobre la 

credibilidad del conjunto de las finanzas autonómicas. 

• DEBT*DEBTAGGNO y DEBT/DEBTAGGNO : estas dos variables tratan de 

relativizar la deuda pública autonómica respecto del nivel de endeudamiento 

alcanzado por el conjunto de CC.AA. La construcción multiplicativa sugiere 

que, dado un nivel de deuda regional, una más elevada deuda media del 

conjunto de las CC.AA. le supone a la misma una mejora relativa, aumentando 

la probabilidad de obtener una mejor evaluación crediticia, siendo el signo 

esperado positivo. Por otra parte, la interacción de ambas variables como 

                                                                                                                                                     
reestimación de los diferentes modelos considerados con las variables independientes retardadas corroboran 
los obtenidos en las estimaciones previas. 

6 También se ha considerado en la medida del endeudamiento autonómico la inclusión de la deuda de la 
propia región (DEBTAGG). Alternativa descartada por la falta de significatividad que induce en otras 
variables y la pérdida de poder explicativo que genera sobre los modelos. 
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cociente, nos hace suponer que, dado un nivel de endeudamiento en una 

determinada Comunidad Autónoma, un incremento en DEBTAGGNO 

supondría una reducción del valor del cociente, es decir un menor peso de la 

deuda de la Comunidad respecto del total, siendo – por tanto – la relación con la 

probabilidad de obtener un mejor rating negativa.  

• FEDDEBT: definida como el cociente entre el nivel de deuda de la 

Administración Central del Estado y el PIB nacional, su relación con el rating 

es negativa, al suponer la calificación del gobierno central un “techo” a la de los 

ejecutivos regionales. Cuando peor es la situación financiera del gobierno 

central menores son, además, las expectativas de rescate por parte del resto de 

gobiernos de la nación. También podría haberse esperado un signo positivo, 

justificado por el hecho de que ante una mayor deuda federal, el Estado central 

dispone de mayores recursos para afrontar los “gastos necesarios” 

(infraestructuras, servicios vinculados al Estado del Bienestar…), quedando 

‘liberadas’ las CC.AA. de esos mayores gastos, necesitando incurrir en una 

menor deuda, pudiendo alcanzar un más elevado rating regional (Landon y 

Smith, 2000). 

• DEBT*FEDDEBT : variable construida, tal y como indican Landon y Smith 

(2000), como el producto entre la deuda autonómica y la del gobierno central. 

La interpretación de esta variable sugiere que, para cada nivel de endeudamiento 

regional, una ratio más elevada del endeudamiento central contribuye a una 

reducción en el creditworthiness autonómico, siendo el signo previsto negativo. 

• DEBT2, DEBTAGGNO2 y FEDDEBT2: confeccionadas como la elevación al 

cuadrado de las variables DEBT, DEBTAGGNO y FEDDEBT, 

respectivamente. Evalúan la presencia de una correspondencia no lineal entre 

nivel de deuda y rating (Alcalde y Vallés, 2002), es decir, la existencia de una 

externalidad negativa dependiente del volumen de deuda. El signo esperado de 

cada una de ellas es el mismo que el previsto al utilizar las distintas variables en 

niveles. 



 14 

• AND, CAT, MAD y VAL : variables dummies que identifican con valor 1 a 

aquellas cuatro CC.AA. (Andalucía, Cataluña, Madrid y Valencia) cuya 

participación en el nivel de endeudamiento autonómico supone, al menos, un 

10% de la deuda autonómica total. La inclusión de estas variables cualitativas 

trata de reforzar el efecto negativo de un excesivo volumen de deuda, por tanto, 

y con idéntico argumento al de DEBT, el signo esperado es negativo. 

Variables de Control: 

• PIB: el PIB per cápita es construido como el cociente entre el PIB y la 

población de cada una de las CC.AA. Su efecto se espera positivo, muestra del 

incremento en la probabilidad de obtener una mejor asignación crediticia a 

mayor nivel de renta, dado que es más probable una mayor flexibilidad de los 

ingresos públicos y por tanto menor el riesgo de insolvencia, tal y como 

explican, por ejemplo, Cantor y Packer (1996), Aurioles, Pajuelo y Velasco 

(1996), Velasco (1999), Landon y Smith (2000) y Afonso (2003).  

• PRESPIB: cociente entre las partidas contenidas en la agrupación 

presupuestaria ‘Operaciones no financieras’ y el PIB de cada Comunidad. 

Fernández Llera (2005a y 2006) considera que la aportación de los diferentes 

sectores económicos al PIB autonómico puede que llegue a afectar a la prima de 

riesgo soportada por las CC.AA. Cabe pensar que una especialización en el 

sector servicios o el industrial sea la muestra de un mayor dinamismo 

económico, mientras que, por el contrario, un mayor peso de la agricultura o del 

sector público indique cierto retraso tecnológico y baja productividad. Es un 

indicador – por tanto – de una menor especialización sectorial de la economía 

regional, estando justificado en este caso un coeficiente negativo. En nuestra 

opinión, una interpretación adicional y más intuitiva del signo negativo esperado 

reside en la vinculación de un mayor nivel de gasto público con la lógica 

contrapartida de un superior volumen de ingresos, aumentando también de 

manera positiva el riesgo de incurrir en déficit. 
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• DEPEN: la definición de esta variable, medida de la dependencia financiera de 

las CC.AA, muestra la proporción que los ingresos por transferencias (corrientes 

y de capital) representa sobre el total de ingresos no financieros autonómicos. 

En la opinión de Aurioles, Pajuelo y Velasco (1996), muestra el menor riesgo de 

una Comunidad Autónoma de bailout o de “ser dejada caer” por parte del 

Gobierno central, conforme mayor sea la dependencia financiera de éste, por lo 

que el signo esperado debe ser positivo. Insisten Cheung (1996) y Fernández 

Llera (2005a y 2006) en similares interpretaciones, al relacionar la menor 

autonomía financiera con un mejor rating, al suponer que una mayor 

dependencia financiera del Estado central redundará en una menor prima de 

riesgo. A nuestro juicio, el signo esperado puede ser el contrario, es decir 

negativo. La mayor autonomía de las CC.AA. les debe proporcionar una mayor 

flexibilidad en el volumen y composición de sus gastos e ingresos públicos. La 

posibilidad de ajustar de modo más independiente las políticas de gasto así 

como la composición y el volumen de sus ingresos, no sólo permite a las 

CC.AA. adecuar mejor su actuación a las necesidades y características de su 

población y territorio, sino que puede resultar una garantía superior ante riesgos 

macroeconómicos.  

• POB65CA: definida como la participación de la población mayor de 65 años 

sobre el total de la población autonómica, pretende sintetizar las cargas, 

presentes y futuras, del ejecutivo regional vinculadas a los mayores gastos del 

Estado del Bienestar (sanidad y servicios sociales), que pueden hacer peligrar el 

equilibrio financiero de la Comunidad. El signo esperado es, por tanto, negativo. 

La consideración de esta variable trata de recoger los principales ‘pasivos’ 

financieros de los gobiernos subcentrales, tal y como Landon y Smith (2000) 

hacen con la inclusión en su modelo de la variable que mide el peso de las 

pensiones.  

• POB24CA: cociente entre la población menor de 24 años y la total de cada una 

de las CC.AA. A nuestro juicio, el signo debería ser positivo, al estar 

relacionada con el mayor potencial de capital humano. Si bien, podría también 
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obtenerse un signo negativo justificado por los mayores gastos sanitarios de la 

población en sus primeros años de vida, así como de los gastos en educación. 

• GOB: variable dicotómica que toma el valor 1 en aquellas CC.AA. que 

presentan singularidades en cuanto a la organización de su ejecutivo regional, en 

el sentido de haber carecido de estabilidad política. Su medición se realiza 

atendiendo a la existencia de cambios en el partido político que sustenta al 

ejecutivo autonómico durante el periodo de análisis. En cuanto a su 

interpretación, consideramos que ante una mayor inestabilidad política o 

institucional, la Comunidad Autónoma tiene una mayor probabilidad de obtener 

un peor rating. El signo esperado es, por tanto, negativo. 

• COMP: Alcalde y Vallés (2002) emplean una variable dicotómica para 

distinguir entre las CC.AA. que accedieron a la autonomía por la vía del artículo 

143 de la Constitución, y las que siguieron el procedimiento del artículo 151. 

Dummy que toma el valor 1 para las CC.AA. del artículo 151 y 0 para las 

restantes. El acceso rápido a un mayor nivel competencial suele estar asociado a 

un más elevado nivel de endeudamiento público para hacer frente a las 

competencias autonómicas, lo cual significaría una peor situación de las 

finanzas públicas (razonamiento similar al de DEBT). Por esta razón, su signo 

debe esperarse negativo.  

• FA: de acuerdo con Fernández Llera (2005a y 2006) empleamos una dummy 

clasificada con el valor 1 para los casos de Navarra y País Vasco. El régimen de 

financiación foral permite a estas CC.AA. disponer de mayores recursos, 

obteniendo una holgura financiera que les evita incurrir en niveles de deuda 

similares a los del resto de CC.AA. de régimen común, teniendo una inferior 

prima de riesgo. El signo esperado es – por tanto – positivo. 
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• TEMP : variable ficticia que toma el valor 1 en los ejercicios 1992, 1997 y 

20027 (Fernández Llera, 2005a y 2006). Trata de recoger los problemas de 

ajuste existentes en los periodos que entran en vigor los nuevos modelos de 

financiación autonómica y las sucesivas normativas de estabilidad 

presupuestaria. La puesta en marcha de un mecanismo de estabilidad, asociado 

generalmente a una mayor disciplina financiera, así como el incremento de 

recursos autonómicos logrado con cualquier reforma de los modelos de 

financiación autonómica, justifican un signo positivo en esta variable. 

[POR AQUÍ, CUADROS 5 Y 6] 

 

3. Construcción de la variable dependiente: el rating de las CC.AA.  

Nuestro análisis econométrico se realiza para las evaluaciones crediticias de la deuda a 

largo plazo de las CC.AA, para lo cual disponemos de la calificaciones otorgadas por S&P 

y Moody’s8. Un sucinto escrutinio de los datos (Cuadro 4), considerando la escala de 

equivalencia recogida en el Cuadro 2, muestra que las calificaciones emitidas por S&P son 

persistentemente iguales o más elevadas que las informadas por Moody’s (tan sólo existen 

cuatro excepciones: Andalucía entre los años 1997 a 2000, Comunidad Valenciana en 2006 

y 2007, Galicia en el ejercicio 2006 y País Vasco de 2005 a 2006). Además, en tan sólo tres 

ocasiones, una Comunidad Autónoma – Cataluña entre 1993 y 1994, Madrid entre 1995 y 

1996 y Baleares de 2005 a 2006 – ve reducido su rating. Benito, Brusca y Montesinos 

(2002) señalan la similitud existente entre las calificaciones de las CC.AA. españolas con la 

obtenida por otras regiones de la Unión Europea, como las regiones italianas y alguna 

región francesa, estando, sin embargo, peor calificadas que la mayoría de las regiones 

alemanas y las austriacas.  

                                                 

7 No consideramos oportuna la inclusión del ejercicio 2007 con valor 1 ya que, pese a ser el primer año de 
vigencia de la reforma de la Ley General de Estabilidad Presupuestaria de 2001, carecemos de una secuencia 
posterior al ser el último periodo de nuestro análisis. 

8 Fitch Ratings también ofrece calificaciones crediticias para un número significativo de CC.AA. A partir de 
1998, tres son las CC.AA. evaluadas (Cataluña, Madrid y Murcia), alcanzando la cifra de nueve en 2005. 
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Dada la inexistencia de calificaciones autonómicas, salvo Madrid y Murcia, para periodos 

anteriores a 1992, nuestro horizonte temporal abarca desde este año hasta 2007. Si bien son 

sólo cinco las series completas disponibles (Andalucía, Cataluña, Madrid, Murcia y País 

Vasco), es generalizable a lo largo de estos dieciséis años la opción de los ejecutivos 

autonómicos de someter al arbitrio de las agencias internacionales de calificación crediticia 

la posición financiera de su región. Asturias y La Rioja son las únicas comunidades para las 

cuales no existe dato alguno, teniendo disponible sólo el de los ejercicios 2004 y 2005 para 

el caso de Cantabria y disponiendo de información a partir de 2004 para Extremadura.  

Para completar el panel de nuestra variable dependiente, la calificación crediticia, el cual es 

incompleto, dos han sido las alternativas empleadas. En primer lugar, trabajar con el panel 

no balanceado, es decir, estimar econométricamente el modelo exclusivamente con los 

datos oficiales proporcionados por Moody’s y S&P y, en segundo lugar, dotar de 

calificación a las CC.AA. que carecían de evaluación crediticia. En aquellos ejercicios para 

los cuales no disponemos de la información les asignamos, o bien idéntico valor al 

calificado en el primer año disponible (denotada por Serie I), o bien un escalón inferior de 

la escala de calificaciones crediticias (denominada Serie II).  

En una primera aproximación hemos tratado de incorporar en el análisis a las 17 CC.AA, 

para lo cual fue preciso asignar rating a aquellas regiones para las cuales no disponemos de 

información alguna (optando por la asignación del rating medio del conjunto de las 

Comunidades para las que disponemos de tal información) Finalmente, decidimos 

abandonar esta alternativa y emplear un panel conformado por las 14 CC.AA. para las que 

existen abundantes calificaciones crediticias oficiales (resultan excluidas del análisis 

Asturias, Cantabria y La Rioja) 9. 

Manejamos, por tanto, dos paneles de datos para 14 CC.AA, uno no balanceado con 178 

observaciones y otro, correspondiente al periodo 1992 – 2007, de 224 observaciones. 

Utilizamos, buscando la mayor variabilidad posible en la variable dependiente, la 

                                                 

9 También han sido analizados los paneles comprendidos entre 1992 y 2007 y 1999 y 2007, constituidos por 
las, respectivamente, 5 y 13 CC.AA. para las cuales se dispone de la serie completa. Sus resultados han sido 
omitidos del trabajo al no ser factible la estimación al no existir variabilidad suficiente en la variable 
dependiente.  
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calificación de S&P para seis Comunidades (Andalucía, Aragón, Baleares, Canarias, 

Navarra y País Vasco), mientras que para las ocho restantes (Castilla y León, Castilla – La 

Mancha, Cataluña, Comunidad Valenciana, Extremadura, Galicia, Madrid y Murcia) 

emplearemos la calificación de Moody’s10.  

El Cuadro 7 sintetiza los nueve escenarios alternativos de construcción de la variable 

dependiente utilizados, a partir de los que estimamos las diferentes especificaciones 

factibles según la ecuación [ ]9 . En función de la longitud del panel de datos, disponemos 

de dos bases de datos alternativas, por un lado, el panel balanceado (Modelos 1 a 6) y, por 

otro lado, el panel no balanceado (Modelos 7 a 9), en el cual hacemos uso exclusivamente 

de las evaluaciones de rating oficiales de las agencias de calificación crediticia. A partir del 

panel no balanceado, se ha seguido la siguiente metodología para obtener el balanceado. La 

asignación, en aquellos ejercicios para los cuales no disponemos de información crediticia, 

de idéntico valor al calificado para el primer año disponible (Serie I), o de un nivel inferior 

de la escala transformada de calificaciones crediticias (Serie II) nos conduce a distinguir 

entre los Modelos 1 a 3 y los Modelos 4 a 6, respectivamente. Finalmente, la 

transformación de la notación utilizada por las agencias de rating en variables numéricas 

discretas, según la escala de equivalencia recogida en el Cuadro 3, ofrece tres opciones de 

construcción de la variable dependiente, en función de si consideramos seis (Modelos 1, 4 y 

7), cinco (Modelos 2, 5 y 8) o cuatro (Modelos 3, 6 y 9) niveles de rating. Los Cuadros 8 y 

9 recogen la transformación discreta de las calificaciones crediticias utilizadas en nuestras 

estimaciones, y el Cuadro 10, la frecuencia con que aparece cada calificación crediticia en 

cada uno de los modelos considerados. 

 [POR AQUÍ, CUADROS 7, 8, 9 Y 10] 

 

 

 

                                                 

10 En el caso de Andalucía, pese a disponer de la serie completa de Moody’s, optamos por utilizar los datos de 
S&P, al existir mayor variabilidad de calificaciones. 
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4. Resultados 

En el Cuadro 11 se muestran los mejores resultados obtenidos para cada una de las nueve 

alternativas de estimación consideradas11. El poder explicativo de todos los modelos es 

elevado, mostrando el pseudo – R2, medida de bondad del ajuste, valores que oscilan entre 

el 0,219 y el 0,469. En términos generales, los resultados muestran una gran consistencia 

entre los diferentes modelos planteados. Además, nuestras variables de interés, aquellas que 

generan externalidades, son significativas y con el signo esperado, resultado que no 

obtenemos en las variables de control, salvo en los casos del PIB y de la población mayor 

de sesenta y cinco años y menor de veinticuatro. 

Del examen de estos resultados se deduce, en primer lugar, la significativa influencia de las 

variables spillover, DEBT, DEBTAGGNO y FEDDEBT o sus transformaciones 

cuadráticas, en el rating acreditado de cada una de las CC.AA. Como cabía esperar, un 

endeudamiento creciente del propio gobierno regional o de la Administración Central del 

Estado, repercute en una inferior probabilidad de alcanzar un mejor rating autonómico. 

DEBT o DEBT2 son, junto a FEDDEBT y FEDDEBT2, las únicas variables 

estadísticamente significativas en todos los modelos planteados. 

El signo negativo de DEBT y DEBT2 resulta coherente con la asociación que los mercados 

hacen de un mayor riesgo ante un más elevado nivel de endeudamiento regional, resultado 

coincidente con los de Cheung (1996), Landon y Smith (2000) y Benito, Brusca y 

Montesinos (2003). En algunos casos, se corrobora la presencia de una relación no lineal 

entre la deuda y la prima de riesgo, medida en este caso como el rating, en concordancia 

con lo sugerido por – entre otros – Alcalde y Vallés (2002). En cuanto a FEDDEBT, su 

signo negativo está justificado por el límite superior que el rating nacional supone a los 

autonómicos, siendo menores además las expectativas de rescate por parte del resto de 

gobiernos de la nación cuando peor es la situación financiera del gobierno central.  

Por el contrario, existe una relación directa y estadísticamente significativa (salvo en los 

Modelos 7 y 9) entre el stock de deuda del nivel regional (excluida la propia Comunidad) y 

                                                 

11 Todas las estimaciones han sido realizadas con LIMDEP 7.0. 
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una posible mejor evaluación de la emisión de deuda pública regional. De este modo se 

corrobora nuestra hipótesis, al estar ya recogido el impacto negativo de la deuda pública 

regional a través de DEBT y suponer, por tanto, el nivel agregado de deuda pública 

regional (DEBTAGGNO) un reflejo de la posición relativa respecto a las demás (en sentido 

contrario resulta la estimación e interpretación de Landon y Smith, 2000). Los resultados 

mostrados en el cuadro resumen no incluyen  especificaciones en las que se encuentren 

incorporadas variables interactuadas (DEBT*FEDDEBT, DEBT*DEBTAGGNO y 

DEBT/DEBTAGGNO), dados los problemas de significatividad y de signo que no sólo 

ellas tenían sino que generaban sobre otras explicativas.  

En segundo lugar, también es de interés la interpretación de los coeficientes de las variables 

económicas no asimiladas a la generación de externalidades, tales como PIB, POB65CA y 

POB24CA. El signo positivo de PIB (al igual que en Aurioles, Pajuelo y Velasco, 1996, 

Velasco, 1999, y Landon y Smith, 2000) muestra el incremento en la probabilidad de 

obtener una mejor asignación crediticia ante un mayor nivel de renta regional per cápita, 

dado que es más probable una mayor flexibilidad en los ingresos públicos y, por tanto, 

menor el riesgo de insolvencia. Mientras, el signo menos que acompaña a POB65CA se 

explica por las mayores cargas presentes y futuras próximas del ejecutivo regional 

vinculadas a los mayores gastos del Estado del Bienestar (sanidad y servicios sociales) que 

pueden hacer peligrar el equilibrio financiero de la Comunidad. La interpretación de la 

relación positiva con el porcentaje de población joven de la Comunidad (POB24CA) puede 

ser asociada con el mayor potencial de capital humano. La variable POB65CA presenta, no 

obstante, problemas de significatividad en un importante porcentaje de los modelos 

expuestos. La interpretación de estas dos variables es similar a las variables que recogen la 

participación de las prestaciones por desempleo sobre la renta personal provincial en 

Cheung (1996) y el peso de los recursos públicos empleados a pensiones utilizada por 

Landon y Smith (2000).  

Por último, la inclusión del resto de variables de control presentadas en diferentes 

especificaciones no sólo presenta problemas de significatividad individual, sino que inciden 

– en la mayoría de las especificaciones planteadas – en la pérdida de relevancia de las 

variables spillover y en un peor poder explicativo del modelo. 
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[POR AQUÍ, CUADRO 11] 

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

españolas ante el comportamiento de las diferentes variables. A la vista de los resultados 

contenidos en el Cuadro, tres cuestiones merecen una especial atención. En primer lugar, 

que los efectos marginales se concentran en las calificaciones 2 y 3, algo lógico al suponer 

estas calificaciones entre el 61 y el 84 por ciento del total (Cuadro 10). En segundo lugar, el 

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

rating 3, el cual nos ha permitido sustentar la interpretación de la influencia de las 

diferentes variables explicativas sobre el rating autonómico. Finalmente, se observa cómo, 

en general, las variables con un mayor efecto marginal son DEBTAGGNO y las variables 

relacionadas con la población. De tal manera que cuando se incrementa la deuda media de 

las restantes CC.AA, es mayor la probabilidad de lograr una calificación de 3 (ó 4, en 

menor medida) y disminuye la de alcanzar 2 (ó 1, en menor medida). 

[POR AQUÍ, CUADRO 12] 

 

5. Conclusiones 

La presencia de significativas externalidades del endeudamiento público sobre el 

creditworthiness de los gobiernos ha sido comprobada por Landon y Smith (2000) y, en 

menor medida, por Cheung (1996), para el caso de la federación canadiense. 

Recientemente, Fernández Llera (2005a) incide en la importancia que se le debe conferir al 

análisis de los efectos desbordamiento ocasionados por la deuda.  

El presente trabajo ha corroborado, mediante la formulación de un modelo probit ordenado 

con datos de panel, la existencia de consecuencias subsidiarias en las decisiones de 

endeudamiento de los diferentes niveles de gobierno españoles. Lo cual denota la 

significativa incidencia – tanto lineal como no lineal – que la acumulación de deuda por 

parte de la Administración Central del Estado y los diferentes gobiernos autonómicos, 

individualmente y en su nivel agregado, origina sobre la calificación crediticia de las 

distintas CC.AA. españolas. Una elevación en el nivel de endeudamiento de una 
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Comunidad Autónoma reduce la probabilidad de que las agencias de calificación crediticia 

estimen un mejor rating para dicha Comunidad. El mismo efecto se ha obtenido para la 

deuda del gobierno central. En cambio, la deuda del nivel autonómico presenta una relación 

positiva con las evaluaciones crediticias individuales de las CC.AA. 

Aunque el trabajo se ha centrado en la estimación de los efectos spillover del 

endeudamiento público sobre la calificación crediticia de las autonomías españolas, es 

preciso señalar que para explicar la determinación del rating autonómico deben ser tomadas 

en consideración otro tipo de variables, de un mayor carácter macroeconómico o incluso de 

tipo institucional, las cuales redundan asimismo en una mayor riqueza del poder explicativo 

de los modelos analizados. En este sentido, destaca la robusta y positiva influencia de la 

renta per cápita autonómica, así como de la estructura demográfica regional, cuya 

influencia es positiva en cuanto a la población joven y redunda en gravosa respecto del 

estrato de población superior a sesenta y cinco años.  

La falta de series de rating completas para el conjunto de CC.AA, así como la metodología 

empleada para complementar longitudinalmente el panel de datos, ha constituido la 

principal limitación de nuestro trabajo. No obstante, la robustez en la significatividad y 

signo de las variables en las diferentes especificaciones planteadas, garantizan la 

consistencia de nuestros resultados. Así mismo, la sustancial característica del modelo 

probit ordenado, la posibilidad de reflejar la disposición de una variable discreta que 

represente un orden, ha podido suponer un handicap, como muestra el Cuadro 9, dada la 

amplitud de niveles de nuestra variable dependiente. Una línea adicional de futuros avances 

reside en el análisis de la influencia de los diferentes mecanismos utilizados para la 

consecución de la disciplina fiscal sobre la calificación crediticia de las regiones de los 

países descentralizados, siguiendo la propuesta de Singh y Plekhanov (2005). 
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Cuadro 1 

Calificaciones crediticias de la deuda pública a largo plazo 

Moody's S&P Definición 

Aaa AAA 
Calidad óptima. El riesgo de impago es el mínimo 
posible. La capacidad de hacer frente a la deuda no se 
ve afectada por hechos imprevisibles. 

Aa AA 
Alta calidad. El riesgo de impago es mínimo. La 
capacidad de pago de la deuda difícilmente se puede ver 
afectada por hechos imprevisibles. 

A A 
Buena Calidad. Aunque el riesgo es bajo, la capacidad 
de pago es más vulnerable a cambios adversos en la 
situación económica que en los casos anteriores. 

               Fuente: Cantor y Packer (1996). 

 

Cuadro 2 

Transformación lineal de los ratings    

    

Moody's S&P Valor

Aaa AAA 5

Aa1 AA+ 4

Aa2 AA 3

Aa3 AA- 2

A1 A+ 1

A2 A 0  
Fuente: elaboración propia a partir de Cantor y Packer (1996). 

 

Cuadro 3 

Transformación lineal de los ratings  

Moody's S&P Valor (a) Valor (b) Valor (c)

Aaa AAA 5 4 3

Aa1 AA+ 4 4 3

Aa2 AA 3 3 3

Aa3 AA- 2 2 2

A1 A+ 1 1 1

A2 A 0 0 0  
Fuente: elaboración propia a partir de Cantor y Packer (1996). 
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Cuadro 4 
Calificaciones Crediticias de las Comunidades Autónomas 

Calificaciones Crediticias oficiales de las Comunidades Autónomas 

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
Andalucía Aa3 Aa3 Aa3 Aa3 Aa3 Aa3 A+ Aa3 A+ Aa3 A+
Aragón AA-
Asturias
Baleares AA- AA- AA- AA AA AA
Canarias AA AA AA AA AA AA
Cantabria
Castilla y León Aa3 Aa3 Aa3 Aa3 Aa3
Castilla-La Mancha Aa2
Cataluña Aa2 Aa2 A1 A1 AA- A1 AA- A1 AA- A1 AA- A1 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 A1 A1 A1 A1 AA A1 AA- A1 AA- A1 AA- A1 AA-
Murcia A2 A2 A2 A2 AA- A2 AA- A2 AA- A1 AA- A1 AA-
Navarra AA AA+
País Vasco AA Aa2 AA Aa2 AA Aa2 AA Aa2 AA Aa2 AA Aa2 AA Aa2 AA
La Rioja

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
Andalucía Aa3 A+ Aa3 AA- Aa3 AA- Aa3 AA- Aa3 AA- Aa3 AA- Aa2 AA Aa2 AA
Aragón 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
Castilla y León Aa3 Aa2 Aa2 Aa2 Aa2 Aa2 Aa1 Aa1
Castilla-La Mancha Aa2 Aa2 Aa2 Aa2 Aa2 Aa2 Aa1 Aa1
Cataluña A1 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 Aa1 Aa1
Galicia Aa3 AA- Aa3 AA- Aa3 AA- Aa3 AA- Aa3 AA- Aa3 AA- Aa2 AA- Aa2 AA
Madrid A1 AA A1 AA Aa3 AA Aa3 AA Aa3 AA Aa2 AA+ Aa1 AA+ Aa1 AA+
Murcia A1 AA A1 AA Aa3 AA Aa3 AA Aa3 AA Aa2 Aa1 Aa1
Navarra AA+ AA+ AA+ AA+ AA+ AA+ AA+ AA+
País Vasco Aa2 AA Aa2 AA Aa2 AA Aa2 AA Aa2 AA Aaa AA+ Aaa AA+ Aaa AAA
La Rioja
Fuente: elaboración propia a partir de la información de las agencias de evaluación crediticia.

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
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Transformación discreta de las Calificaciones Crediticias oficiales 

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
Andalucía 2 2 2 2 2 2 1 2 1 2 1
Aragón 2
Asturias
Baleares 2 2 2 3 3 3
Canarias 3 3 3 3 3 3
Cantabria
Castilla y León 2 2 2 2 2
Castilla-La Mancha 3
Cataluña 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
País Vasco 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3
La Rioja

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
Andalucía 2 1 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 3 3 3 3
Aragón 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
Castilla y León 2 3 3 3 3 3 4 4
Castilla-La Mancha 3 3 3 3 3 3 4 4
Cataluña 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
País Vasco 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 5 4 5 4 5 5
La Rioja
Fuente: elaboración propia a partir de la información de las agencias de evaluación crediticia.

1996 1997 19981992 1993 1994 1995

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

1999
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Cuadro 5 
Descripción de las variables utilizadas 

Símbolo Tipo Denominación Descripción
Signo 

esperado
Fuente

RATING Dependiente Rating Calificación crediticia de las CC.AA. S&P y Moody's

DEBT S Stock  de deuda autonómica Cociente entre el stock  de la deuda autonómica y el PIB regional - Banco de España

DEBT2 S Stock  de deuda autonómica al cuadrado
Cociente entre el stock de la deuda autonómica y el PIB regional
elevado al cuadrado

-
Banco de España y 
elaboración propia

DEBTAGG S Stock  de deuda media autonómica
Cociente entre el stock de la deuda autonómica total y el PIB
nacional

+ Banco de España

DEBTAGGNO S Stock  de deuda media autonómica
Cociente entre el stock de la deuda autonómica total, excluida la
deuda de la Comunidad Autónoma considerada, y el PIB
nacional

+
Banco de España y 
elaboración propia

DEBTAGGNO2 S Stock  de deuda media autonómica al cuadrado
Cociente entre el stock de la deuda autonómica total, excluida la
deuda de la Comunidad Autónoma considerada, y el PIB
nacional elevado al cuadrado

+
Banco de España y 
elaboración propia

DEBT*DEBTAGGNO S Cociente de las variables DEBT y DEBTAGGNO
Variable interactuada definida como el producto entre el stock de
deuda de cada una de las CC.AA. y la deuda media autonómica,
excluida la deuda de la Comunidad Autónoma considerada

+
Banco de España y 
elaboración propia

DEBT/DEBTAGGNO S Interacción de las variables DEBT y DEBTAGGNO
Cociente entre el stock de deuda de cada una de las CC.AA. y la
deuda media autonómica, excluida la deuda de la Comunidad
Autónoma considerada

-
Banco de España y 
elaboración propia

FEDDEBT S Stock  de deuda del gobierno central
Cociente entre el stock de deuda la Administración Central del
Estado y el PIB nacional

- Banco de España

FEDDEBT2 S Stock  de deuda del gobierno central al cuadrado
Cociente entre el stock de deuda la Administración Central del
Estado y el PIB nacional elevado al cuadrado

-
Banco de España y 
elaboración propia

DEBT*FEDDEBT S Interacción de las variables DEBT y FEDDEBT
Variable interactuada definida como el producto entre DEBT y 
FEDDEBT

- Banco de España

AND, CAT, MAD, VAL S CC.AA. más endeudadas
Variables cualitativas que denotan a aquellas Comunidades cuyo
volumen de deuda supera el 10% de la deuda regional conjunta

- Elaboración propia

PIB Z Renta per cápita Cociente entre el PIB y la población regional +
Banco de España e 

INE

PRESPIB Z Tamaño del sector público autonómico
Cociente entre el presupuesto autonómico (obligaciones no
financieras) y el PIB regional

-
MEH y elaboración 

propia

DEPEN Z Dependencia financiera
Cociente entre las transferencias (corrientes y de capital) y los
ingresos no financieros autonómicos

-
MEH y elaboración 

propia

POB65CA Z Población mayor de 65 años Porcentaje de la población autonómica mayor de 65 años -
INE y elaboración 

propia

POB24CA Z Población menor de 24 años Porcentaje de la población autonómica menor de 24 años +
INE y elaboración 

propia

GOB Z Características territoriales

Variable ficticia que toma el valor 1 en aquellas Comunidades en
las que ha existido variación en el 'color político' del ejecutivo
regional: Aragón, Baleares, Canarias, Cataluña, Galicia, Madrid,
Murcia, Navarra y Valencia, además de País Vasco

- Elaboración propia

COMP Z Nivel competencial
Variable cualitativa que toma el valor 1 para las CC.AA. del
artículo 151

- Elaboración propia

FA Z Sistema de Financiación Autonómica
Variable dummy que toma valor cero para las CC.AA. de
Régimen Común y uno para las de Régimen Foral (Navarra y
País Vasco)

+ Elaboración propia

TEMP Z Variable temporal
Variable ficticia que toma el valor 1 en los ejercicios 1992, 1997 y
2002

+ Elaboración propia  
                                 Fuente: elaboración propia. 
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Cuadro 6 

Principales estadísticos descriptivos básicos (Panel Balanceado) 

Variable Media Desviación 
Típica Valor Mínimo Valor Máximo  

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 estadísticos descriptivos básicos (Panel No Balanceado) 

Variable Media Desviación 
Típica Valor Mínimo Valor Máximo  

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 estimación 

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 Autónomas: Serie I 

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
Andalucía 2 1 2 1 2 1 2 1 2 1 2 1 2 1 2 1
Aragón 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
Castilla y León 2 2 2 2 2 2 2 2
Castilla-La Mancha 3 3 3 3 3 3 3 3
Cataluña 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
País Vasco 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3
La Rioja

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
Andalucía 2 1 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 3 3 3 3
Aragón 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
Castilla y León 2 3 3 3 3 3 4 4
Castilla-La Mancha 3 3 3 3 3 3 4 4
Cataluña 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
País Vasco 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 5 4 5 4 5 5
La Rioja
Fuente: elaboración propia a partir de la información de las agencias de evaluación crediticia.

1992 1993 1994 1995 19981997 1999

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

1996
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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
Andalucía 2 1 2 1 2 1 2 1 2 1 2 1 2 1 2 1
Aragón 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
Castilla y León 2 2 2 2 2 2 2 2
Castilla-La Mancha 3 3 3 3 3 3 3 3
Cataluña 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
País Vasco 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3
La Rioja

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
Andalucía 2 1 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 3 3 3 3
Aragón 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
Castilla y León 2 3 3 3 3 3 4 4
Castilla-La Mancha 3 3 3 3 3 3 4 4
Cataluña 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
País Vasco 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 4 4 4 4 4 4
La Rioja
Fuente: elaboración propia a partir de la información de las agencias de evaluación crediticia.

19981992 1993 1994 1995

2006 20072000 2001 2002 2003 2004 2005

1996 1997 1999
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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
Andalucía 2 1 2 1 2 1 2 1 2 1 2 1 2 1 2 1
Aragón 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
Castilla y León 2 2 2 2 2 2 2 2
Castilla-La Mancha 3 3 3 3 3 3 3 3
Cataluña 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
País Vasco 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3
La Rioja

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
Andalucía 2 1 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 3 3 3 3
Aragón 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
Castilla y León 2 3 3 3 3 3 3 3
Castilla-La Mancha 3 3 3 3 3 3 3 3
Cataluña 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
País Vasco 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3
La Rioja
Fuente: elaboración propia a partir de la información de las agencias de evaluación crediticia.

2000 2001 2002 2003

1999

2004 2005 2006 2007

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998
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Cuadro 9 

Calificaciones Crediticias de las Comunidades Autónomas: Serie II 

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
Andalucía 2 0 2 0 2 0 2 0 2 0 2 1 2 1 2 1
Aragón 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
Castilla y León 1 1 1 2 2 2 2 2
Castilla-La Mancha 2 2 2 2 2 2 2 3
Cataluña 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
País Vasco 2 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3
La Rioja

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
Andalucía 2 1 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 3 3 3 3
Aragón 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
Castilla y León 2 3 3 3 3 3 4 4
Castilla-La Mancha 3 3 3 3 3 3 4 4
Cataluña 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
País Vasco 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 5 4 5 4 5 5
La Rioja
Fuente: elaboración propia a partir de la información de las agencias de evaluación crediticia.

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

1999
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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
Andalucía 2 0 2 0 2 0 2 0 2 0 2 1 2 1 2 1
Aragón 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
Castilla y León 1 1 1 2 2 2 2 2
Castilla-La Mancha 2 2 2 2 2 2 2 3
Cataluña 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
País Vasco 2 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3
La Rioja

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
Andalucía 2 1 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 3 3 3 3
Aragón 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
Castilla y León 2 3 3 3 3 3 4 4
Castilla-La Mancha 3 3 3 3 3 3 4 4
Cataluña 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
País Vasco 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 4 4 4 4 4 4
La Rioja
Fuente: elaboración propia a partir de la información de las agencias de evaluación crediticia.

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
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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
Andalucía 2 0 2 0 2 0 2 0 2 0 2 1 2 1 2 1
Aragón 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
Castilla y León 1 1 1 2 2 2 2 2
Castilla-La Mancha 2 2 2 2 2 2 2 3
Cataluña 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
País Vasco 2 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3
La Rioja

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
Andalucía 2 1 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 3 3 3 3
Aragón 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
Castilla y León 2 3 3 3 3 3 3 3
Castilla-La Mancha 3 3 3 3 3 3 3 3
Cataluña 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
País Vasco 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3
La Rioja
Fuente: elaboración propia a partir de la información de las agencias de evaluación crediticia.

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007



 39 

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 224 224 224 224 224 224 178 178 178 

 



 40 

Cuadro 11 
Resultados de la estimación: Panel Balanceado 

 Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4 Modelo 5 Modelo 6 

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)**  
DEBTAGGNO2 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       

PIB 312,6*10-6 (3,276)***  328,3*10-6 (4,677)***  209,1*10-6 (1,659)* 254,3*10-6 (5,847)***  
285,8*10-6 
(6,558)***  

289,2*10-6 
(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)***  

 
Número de 
Observaciones 

224 224 224 224 224 224 

Número de CC.AA. 14 14 14 14 14 14 

Pseudo – R2 0,311 0,327 0,469 0,219 0,223 0,374 
Log – likelihood 
function 

-176,128 -168,876 -111,680 -197,535 -195,834 -130,046 

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 estimación: 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) 
DEBTAGGNO2    
FEDDEBT -0,135 (-1,803)* -0,147 (-3,269)***   
FEDDEBT2   -2,4*10-3 (-2,196)**  
PIB 232,4*10-6 (1,216) 122,5*10-6 (1,915)* 19,6*10-6 (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)**  

 
Número de 
Observaciones 

178 178 178 

Número de CC.AA. 14 14 14 
Pseudo – R2 0,246 0,227 0,394 
Log – likelihood 
function 

-152,590 -150,195 -95,593 

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 variables, entre paréntesis, se muestran los valores de la t de Student: ***  significativo al 1 por 100, **   
significativo al 5 por 100, * significativo al 10 por 100. 
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Cuadro 12 
Efectos Marginales de la estimación 

 
Modelo 1 Rating=0 Rating=1 Rating=2 Rating=3 Rating=4 Rating=5 

DEBT2 0,0000 0,0004 0,0066 -0,0069 -0,0001 0,0000 
DEBTAGGNO2 0,0000 -0,0014 -0,0228 0,0239 0,0003 0,0000 
FEDDEBT 0,0000 0,0023 0,0370 -0,0388 -0,0005 0,0000 
PIB 0,0000 0,0000 -0,0001 0,0001 0,0000 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 Rating=4 

DEBT 0,0000 0,0052 0,0938 -0,0985 -0,0005 
DEBTAGGNO 0,0000 -0,0130 -0,2323 0,2438 0,0015 
FEDDEBT 0,0000 0,0021 0,0368 -0,0386 -0,0003 
PIB 0,0000 0,0000 -0,0001 0,0001 0,0000 
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 
DEBTAGGNO2 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 Rating=4 Rating=5 

DEBT 0,0000 0,0202 0,0812 -0,0980 -0,0035 0,0000 
DEBTAGGNO -0,0001 -0,0603 -0,2424 0,2925 0,0103 0,0000 
FEDDEBT 0,0000 0,0072 0,0291 -0,0351 -0,0012 0,0000 
PIB 0,0000 0,0000 -0,0001 0,0001 0,0000 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 Rating=4 

DEBT2 0,0000 0,0014 0,0037 -0,0051 0,0000 
DEBTAGGNO2 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 0,0000 
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 -0,0027 
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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 
POB65CA 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 Rating=4 Rating=5 

DEBT 0,0000 0,0028 0,1010 -0,0949 -0,0088 0,0000 
DEBTAGGNO 0,0000 -0,0068 -0,2493 0,2343 0,0218 0,0000 
FEDDEBT 0,0000 0,0013 0,0491 -0,0462 -0,0043 0,0000 
PIB 0,0000 0,0000 -0,0001 0,0001 0,0000 0,0000 
POB65CA 0,0000 0,0018 0,0655 -0,0615 -0,0057 0,0000 
POB24CA 0,0000 -0,0028 -0,1020 0,0959 0,0089 0,0000 

 
Modelo 8 Rating=0 Rating=1 Rating=2 Rating=3 Rating=4 

DEBT 0,0000 0,0024 0,1008 -0,0937 -0,0095 
DEBTAGGNO 0,0000 -0,0093 -0,3928 0,3651 0,0000 
FEDDEBT 0,0000 0,0013 0,0543 -0,0505 -0,0370 
PIB 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 
DEPEN 0,0000 0,0204 0,8579 -0,7975 -0,0808 
POB65CA 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 
FEDDEBT2 0,0000 0,0000 0,0008 -0,0008 
PIB 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 
POB65CA 0,0000 0,0003 0,0919 -0,0922 
POB24CA 0,0000 -0,0003 -0,0810 0,0812 
 


