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1. Introduccion

Este trabajo investiga el comportamiento de los premios al riesgo o spreads’ sub-soberanos
con respecto al comportamiento de los soberanos, en un entorno de federalismo fiscal difuso,
tomando como caso de estudio a Espafia, con el fin de determinar si los inversores discriminan
o no los distintos riesgos crediticios en funcién de los diferentes niveles de gobierno frente a
un shock exégeno, en este caso, la crisis de deuda desatada a partir de la crisis sub-prime en
los Estados Unidos en 2008. Dada la existencia probada de un federalismo fiscal difuso en
Espaia (Sorribas-Navarro, 2010), debido a la interrelacién financiera entre las comunidades
auténomas vy el gobierno central, i.e. la transferencia de recursos financieros
intergubernamentales, se busca investigar la interrelacién en la determinacién de los premios
al riesgo soberanos y sub-soberanos en este entorno de interdependencia fiscal. A partir de los
resultados empiricos, también se busca evaluar las condiciones bajo las que se comportaron
los mercados financieros a partir de un shock exégeno, frente a determinadas especificidades
de la Eurozona referida a ciertas rigideces estructurales (Obstenfeld y Rogoff, 1995; Sarno y
Taylor, 2002; Gandolfo, 2001).

Schuknecht et al. (2008, 2010) muestran que su hipdtesis de que el desempefio fiscal es el
principal driver para la evaluacidon de los riesgos soberanos y sub-soberanos por parte del
mercado, antes de la crisis de deuda europea, se cumple tanto para los gobiernos soberanos
como para los sub-soberanos, en los casos de Alemania, Canada y Espafia. En este sentido, en
un entorno de federalismo fiscal estricto, los spreads (o pricing del riesgo) de los distintos
niveles de gobierno deberian ser diferenciados en funciéon de ese desempeio fiscal, y los
distintos instrumentos de deuda no serian sustitutos perfectos. La cldusula del tratado de
Maastricht, en la que explicitamente los paises firmantes se comprometieron a no rescatar
financieramente a los estados sub-soberanos, deberia apuntalar la hipdtesis de que el
federalismo fiscal en Espafa es estricto. Sin embargo, Sorribas-Navarro (2010), muestra que el
federalismo fiscal en Espafa, a pesar de la cldusula del tratado de Maastricht mencionada,
tiene flujos de transferencias fiscales entre los distintos niveles de gobierno con bastante
discrecionalidad, incluso las que estrictamente son denominadas como no discrecionales, lo
que prueba que el federalismo fiscal espafiol tiene propiedades para ser considerado difuso.
En este sentido, los instrumentos de deuda de los distintos niveles de gobierno ya no deberian
evaluarse de manera independiente, sino que habria que tener en cuenta la interdependencia
de ingresos entre estos diferentes niveles de gobierno, lo que haria tender a igualar el pricing
de los riesgos, o a estabilizar la relacidn entre ellos, por aumento del riesgo del gobierno
central que estd rescatando parcial o totalmente a los gobiernos sub-nacionales, y por la
correspondiente disminucién del riesgo del gobierno rescatado. della Paolera y Grandes (2012)
muestran que para Argentina, el mercado evalud el riesgo de los distintos niveles de gobierno
como similares hasta antes de la crisis de deuda de 2001/2002, cuando separd los spreads
provinciales de los de la nacién, aun habiendo una cldusula explicita de rescate, lo que
finalmente termind ocurriendo. Asi, siguiendo a Sorribas-Navarro (2010) que da por probado el
caracter difuso del federalismo fiscal espafiol, este trabajo busca evaluar, primero, la
interrelacién y sentido de causalidad de los premios al riesgo de la deuda de los bonos

Como definicién estdndar se entiende que es la diferencia entre la tasa pagada por un bono
considerado de riesgo cero y el bono analizado, igualando los plazos de madurez.



soberanos y de los sub-soberanos dada la indefinicién del federalismo fiscal espafiol, esto es:
dada esta interdependencia fiscal entre los distintos niveles del gobierno espafiol, ¢la refleja el
mercado en el pricing que hace del riesgo de default de los distintos emisores?; segundo, los
determinantes individuales de cada uno de los gobiernos sub-soberanos seleccionados y del
gobierno central.

La existencia de un compromiso explicito de no rescate fiscal (bailout) por parte del gobierno
central a los sub-nacionales (Tratado de Maastrich, 1992) junto a las transferencias
discrecionales y no-discrecionales® (Sorribas-Navarro, 2010) en funcién de determinadas
condiciones econdmicas y sociales de las comunidades auténomas (CA), hace que el
federalismo fiscal espaiol se torne ciertamente difuso, con la consecuente interdependencia
fiscal entre el gobierno central y las comunidades auténomas. Asi, se sigue la linea de
investigacion aplicada para la Argentina en el periodo 1997-2001 por della Paolera y Grandes
(2012) cuya hipdtesis principal es que la percepcion que los agentes tienen sobre la
interdependencia fiscal implicita entre los distintos niveles de gobierno, en un entorno de
federalismo fiscal difuso, se manifiesta una vez que el shock exégeno se ha producido. Sin
embargo, una diferencia importante con respecto al caso argentino es que el rescate
efectuado en este Ultimo del gobierno central a las provincias fue una vez producida la crisis de
deuda, cuyo compromiso estaba establecido previa y explicitamente a través de la creacion del
Fondo Fiduciario para el Desarrollo Provincial®. En el caso espafiol, los rescates llegan a través
de transferencias discrecionales o no-discrecionales del gobierno central al de las comunidades
auténomas (Sorribas-Navarro, 2010), pero cuyo rescate explicito estd claramente limitado por
el tratado de Maastricht (1992).

El principal aporte de este trabajo, es la evaluacién conjunta a través de dos metodologias
diferentes (Engle-Granger y Johansen) de la vinculacién entre los spreads soberanos y sub-
soberanos dado el federalismo fiscal difuso en el caso espafiol, y de la determinacion del
sentido de causalidad a través del testeo de la exogeneidad en sentido débil (Engle, Hendry y
Richard, 1983; Enders, 2010), que provee la metodologia VEC.

Ademas, se realiza la incorporacién a los modelos de célculo de los premios al riesgo de los
bonos soberanos y sub-soberanos de Levy Yeyati-Gonzalez Rozada (2008) y della Paolera-
Grandes (2012), de las condiciones de liquidez de cada emisidn a través de la incorporacién del
diferencial entre el precio de compra y de venta (Fleming, 2003), del Economic Sentiment Index
como proxy de las expectativas sobre el futuro de la economia, y del tiempo restante al
vencimiento como variable de control (time to maturity). Ademds, como proxy de las
condiciones econdmicas fundamentales de cada estado nacional y sub-nacional, se ensayaron
regresiones con los ratings, pero, a su vez, también se corrieron regresiones con la relacion
stock de deuda-PBI.

% Como se verd mas adelante, en las conclusiones de Sorribas-Navarro, se consideran a las transferencias
que, en principio, son no-discrecionales como rescates implicitos dado que, a pesar de que estan
determinados por féormula, la negociacion periddica de esas férmulas somete a las transferencias a
cierta discrecionalidad politica de salvataje.

* EI FFDP fue creado a través del decreto 286/95 y garantizaba el rescate por parte del gobierno nacional
de aquellas provincias que habian emitido deuda en forma de bonos, bonos del tesoro provincial o,
directamente, habian tomado lineas de crédito.



La incorporacién de la metodologia VAR/VEC para tomar simétricamente a todas las variables
como medio de robustez, dada la profunda interrelacion entre ellas en la compleja estructura
de los mercados financieros y de la macroeconomia, permite evaluar la interrelacion entre los
speads de los distintos niveles de gobierno, pregunta fundamental del trabajo, y para
posibilitar la introduccion de rezagos y del mencionado testeo de la exogeneidad en sentido
débil.

A su vez, se extendid el andlisis de Schuknecht, et al. (2008, 2010) y el de della Paolera y
Grandes (2012), el primero en sentido temporal y el segundo en el caso de estudio.

En el caso de la Eurozona es especialmente importante el mecanismo por el cual, dada una
débil disciplina fiscal, los diferenciales de los costos de endeudamiento se tornan crecientes, ya
gue los paises ya no pueden monetizar esos desequilibrios fiscales a través de inflacion y
licuacion de deuda. Este caso es interesante porque iguala estructuralmente al caso de los
Estados sub-soberanos en una federacion fiscal: ellos han cedido la autonomia monetaria al
gobierno central, pero no la fiscal, como es el caso de la Argentina, especialmente en el
periodo de la convertibilidad en el que la politica monetaria habia establecido un hard peg.

Los efectos potenciales que tienen las distintas percepciones de riesgo de default sobre los
rendimientos de las emisiones de deuda publica, sea soberana o sub-soberana, y, por lo tanto,
en el costo de financiamiento de esta deuda, es un tema fundamental en el estudio econémico
por sus implicancias de crecimiento a largo plazo de una economia. Es, asi, un tema de
importancia para los hacedores de politica econdmica y para los propios agentes econémicos
gue buscan invertir sus ahorros en el mercado de renta fija.

Si los rendimientos soberanos y sub-soberanos no tienden a igualarse ante la existencia de
bailouts, i.e. los mercados no perciben la transferencia de riesgo entre los distintos niveles de
gobierno, el inversor de deuda soberana esta recibiendo una tasa de rendimiento menor con
respecto al riesgo real de default y, a su vez, el inversor de deuda sub-soberana estd
recibiendo un rendimiento mayor con respecto al riesgo de default correspondiente. En otras
palabras, existiria una transferencia de riesgo de los gobiernos sub-soberanos rescatados al
gobierno central sin la correspondiente transferencia del premio al riesgo. Si los mercados de
activos de renta fija percibieran esta transferencia de riesgo, los precios de los bonos sub-
soberanos deberian subir porque el mercado los comienza a comprar, y su rendimiento, bajar,
dado que serian percibidos como baratos con respecto al riesgo. De forma contraria, los bonos
soberanos deberian percibirse como caros con respecto al riesgo que contienen y su precio
deberia bajar porque el mercado los vende, y su rendimiento, por ende, deberia subir.

De acuerdo a la hipdtesis de disciplina de mercado (Schuknecht et al., 2008), los spreads de las
deudas soberanas y sub-soberanas con respecto a una emisidn de deuda que pueda
considerarse libre de riesgo, i.e., un adecuado benchmark, funcionan como una senal de
sustentabilidad de politica fiscal del emisor®.

¢ Hayek (1945) postula que existe un cuerpo importante pero desorganizado de conocimiento,
determinado en circunstancias particulares de tiempo y lugar. Maloney y Mulherin (2003) agregan que,
a través del estudio del accidente del Challenger, el mercado de activos financieros es el vehiculo para
amalgamar el conocimiento disperso de los individuos. Los mercados como un todo crean conocimiento
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Una subvaluacion del riesgo, lleva a menores costos de endeudamiento y podria incentivar el
sobreendeudamiento de los gobiernos cuya disciplina fiscal es mas laxa. Por el contrario,
sobrevaluaciones en los premios al riesgo podrian cargar costos adicionales a gobiernos que
tienen un manejo mas disciplinado de sus cuentas fiscales, finalmente deteriorando su
posicién.

La eleccidn del estudio del caso espafiol se da por tres razones:

La primera es que Espafia posee caracteristicas institucionales particulares con respecto a
cierta indefinicién en el marco del federalismo fiscal, en particular, se encuentra en un proceso
de descentralizacidon gradual y, a su vez, existen significativas diferencias a través de las
distintas regiones. Hacia el 2010, los gastos publicos de las comunidades autdnomas
representan aproximadamente el 40% del total de las erogaciones publicas. Las deudas de las
comunidades mostraron un considerable incremento entre mediados de la década de 1980 y
la primera del presente siglo, en gran parte, debido a la instauracién de la Comunidad Europea
y del drea monetaria a partir del tratado de Maastricht, tendiente a la descentralizacién fiscal.
A pesar de que la mayor parte de los ingresos de las comunidades auténomas provino de
transferencias del gobierno central basadas en una féormula fiscal, se evidencian transferencias
discrecionales con peso especifico propio. Las regiones espafiolas han experimentado
considerables variaciones en su autonomia fiscal y se han convertido en responsables de la
provision de servicios bdsicos como salud y educacién, aunque en distinto grado de
responsabilidad entre ellas: esas diferencias entre las regiones y las variaciones inter-
temporales permiten identificar la existencia y los determinantes de los rescates implicitos
(Sorribas-Navarro, 2010).

Segundo, la crisis desatada en Estados Unidos a partir de la explosion de la burbuja
inmobiliaria, la llamada crisis sub-prime, permitidé crear un ambiente propicio para la
investigacion del comportamiento de los spreads soberanos y sub-soberanos, sometiendo a la
Eurozona a un shock externo y evidenciando las rigideces propias de la regién que ha
adoptado politicas monetarias del tipo hard peg. Dado que la actual crisis de deuda europea
tiene origen en aquélla de Estados Unidos y en las caracteristicas propias de la Eurozona que,
dadas ciertas rigideces estructurales, la hicieron mds vulnerable a este tipo de shocks
exogenos, propiciando la difusidn del shock a través de todas las economias de la region.

Tercero, las condiciones establecidas a partir de la entrada en vigencia de la zona monetaria,
profundizaron el federalismo fiscal en Europa, aunque con algunas caracteristicas mas difusas
en algunos casos, como el espafiol, generan cierta analogia con el caso argentino estudiado
por della Paolera y Grandes (2012). Sorribas-Navarro (2010) muestra que el gobierno central
espanol utiliza transferencias discrecionales y, principalmente, no-discrecionales para rescatar
parcialmente a los gobiernos regionales, cuya prevalencia es mayor cuando éstos encuentran

mas allad de ese caos individual de los traders (Alchian, 1950). Maloney y Mulherin sostienen, de esta
manera, que ese argumento se basa en la hipdtesis de los mercados eficientes en el sentido semi-fuerte
que encolumna la teoria de las finanzas corporativas. En la microestructura del mercado se define un
determinado precio a partir de la interaccién de los agentes, esto se sienta sobre la base de Hayek
acerca del conocimiento disperso en el mercado: el precio es una seial y si la informacion esta dispersa
entre distintos agentes, el precio revela informacién sobre sefales de muchos individuos; cuanto mejor
es la sefial de precios, mas eficiente en cuanto a la informacidn es el mercado.



limitada su autonomia de endeudamiento; si son responsables por la provisién de servicios
publicos esenciales, como salud o educacién; y cuando la posibilidad de captacién regional de
votantes es alta.

El trabajo recorrerd, en una primera parte, un marco tedrico con la revisidon bibliografica del
tema de estudio, el marco institucional de la Eurozona y del federalismo fiscal y de los
determinantes de los bailouts en Espaia. La segunda parte, estara dedicada al andlisis
empirico, es decir, a la definicion de la metodologia, la presentacion de las series estadisticas,
descripcién de los problemas encontrados y la especificacion del modelo con sus respectivos
resultados econométricos. Por ultimo, se desarrollaran las conclusiones finales del trabajo.



2. Revision de la literatura v marco institucional

2.1. Antecedentes

En un entorno de federalismo fiscal y de unién monetaria, la autonomia de decisiones de
politica monetaria estad cedida a la autoridad nacional (en el caso de una federacidn) o a la
autoridad supra-nacional (en el caso de una unién monetaria). Sin embargo, el manejo fiscal
queda descentralizado, en manos de los gobiernos respectivos. Estas son las bases del
federalismo fiscal. En el caso de la Eurozona, ademads, existe un compromiso explicito de los
paises, a través del Tratado de Maastricht (1992) de que los gobiernos centrales no rescataran
fiscalmente a los estados sub-soberanos. Es necesario tomar nota con respecto a este ultimo
punto. A la fecha, no existe en la eurozona un gobierno supra-nacional que pueda proveer de
un rescate fiscal a las naciones que conforman la unién monetaria. Sin embargo, ese rol lo esta
cubriendo, de alguna manera, el BCE a través de la aplicacién de politica monetaria ultra
expansiva con el fin ultimo de estimular la actividad, pero que conlleva la posibilidad de
facilitar el financiamiento de los paises con politica fiscal mas laxa. Este seria un tema de
extensién analitica para futuras investigaciones.

En este entorno estructural, la promesa de no-rescate puede ser creible o no creible, siempre
considerando que previamente un rescate explicito no haya sido realizado, i.e. la clausula del
Tratado de Maastricht continda vigente. Si la promesa es creible, los inversores de renta fija
realizan el pricing de la deuda soberana o sub-soberana exclusivamente en funcién del
comportamiento fiscal de cada nivel estatal. Esto significa que los spreads soberanos y sub-
soberanos son independientes y, entonces, los bonos emitidos por estos distintos niveles de
gobierno no son sustitutos perfectos dado que contienen riesgos distintos, los mercados estan
arbitrados y asignan correctamente el premio al riesgo correspondiente a cada deuda.

Ahora, este caso plantea un problema de principal-agente para los gobiernos centrales,
existiendo, potencialmente, un riesgo de moral hazard, que puede formularse, también, a
través de la Teoria de los Juegos. Ahmad, et al. (2006), expone que la falta de disciplina fiscal
de parte de los gobiernos sub-nacionales es la mayor fuente de inestabilidad macroecondmica,
lo que lleva a los gobiernos centrales a tener alta propensidn a rescatarlos. Esto hace que los
federalismos fiscales sean mas difusos de lo que parecieran ser. Sorribas-Navarro (2010)
muestra que la existencia de rescates implicitos a través de transferencias de los gobiernos
centrales a los sub-nacionales esta determinada por factores como el tamafio de la poblacidon
de la regidn rescatada, la posibilidad de captar votantes, si el gobierno sub-nacional es el
proveedor de salud y/o educacion, y seguiin el grado de limitacion de su capacidad de conseguir
financiamiento. La relacion entre el federalismo fiscal y el riesgo moral fue estudiada por
Heppke-Falk y Wolff (2007), para el caso aleman, El trabajo se basa en el seguimiento de la
misma variable que utiliza la Corte Federal Alemana para elegir a dos estados sub-nacionales
para su salvataje, i.e. la relacidn entre pagos de intereses e ingresos fiscales. La muestra
empirica seiala que existe una relacidn positiva entre deuda-PBI de las provincias y el premio
al riesgo que valla el mercado. Sin embargo, contra intuitivamente, una alta relacién pago de
intereses-ingresos fiscales, muestra una importante baja de los spreads, lo que es interpretado
como la aparicién de riesgo moral en los inversores, dado que esa relacién, cuanto mas alta,
aumenta las posibilidades de ser rescatado por el gobierno central. Rodden y Wibbels (2002),
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muestran la compleja relacidon entre los modernos federalismos fiscales y la aplicacion de
politica monetaria y macroecondmica por parte del gobierno central, limitando a la aplicacién
de politica fiscal por parte de los estados sub-nacionales. En este sentido, Rodden (2002)
analiza los efectos de la politica fiscal y de las instituciones politicas sobre los desempefios
fiscales de los estados sub-nacionales a través de datos de panel sobre los presupuestos de
estos estados, hallando, principalmente, que cuando politica o constitucionalmente los
gobiernos centrales se ven obligados a co-financiar a los sub-nacionales, no pueden establecer
compromisos serios de respetar el federalismo fiscal. En un trabajo mas antiguo, Kapp (1971)
realizd un analisis similar para la provincia china de Szechwan para las décadas del "20 y "30.

En este contexto, los riesgos de default tienden a igualarse, dado que la independencia entre
los riesgos de los distintos niveles de gobierno se convierte en interdependencia. Ante esto,
surge la cuestién de si los mercados de deuda perciben esta igualacion de riesgos o no. Si los
inversores perciben que se han igualado los riesgos de default, los mercados deberian mostrar
un arbitraje, igualando los rendimientos entre los bonos soberanos y sub-soberanos de
idéntica maduracién, evidenciando la no credibilidad de la cldusula de no-bailout. La hipétesis
de della Paolera y Grandes (2012) es que este ajuste se produce ex post o cuando la crisis de
deuda es inminente, i.e. ante la elevada posibilidad de una crisis de deuda, finalmente, los
inversores dejan de diferenciar el pricing de los distintos niveles de gobierno, por un lado,
porque descubren la interdependencia fiscal entre ellos, y, por otro, dada la posible
inestabilidad macroecondmica que una crisis de deuda sub-soberana podria producir en el
pais, finalmente los estados sub-soberanos podrian ser rescatados, impactando directamente
en las cuentas fiscales del gobierno central, y transfiriendo riesgo crediticio de los niveles sub-
nacionales a los nacionales. Esto implicaria la existencia de una ventana con falla de mercado
mientras los mercados no arbitren.

Schuknecht et al. (2008), analizé dos periodos de tiempo: por un lado, el comportamiento de
los spreads previo al establecimiento de la Eurozona en relacién con el periodo de plena
vigencia de la zona monetaria (1991-2005). Schuknecht llega a la conclusidon de que los
premios al riesgo que pagaban los gobiernos centrales de la Unidn Europea reaccionaban
positivamente a su nivel de endeudamiento y déficits, consistente con la hipdtesis de disciplina
de mercado. En el caso de los estados sub-soberanos alemanes, en especial los que recibian
transferencias a través de la férmula fiscal establecida en su sistema fiscal federal, recibian un
trato mas favorable por parte del mercado de bonos que las que no recibian transferencia o lo
hacian en montos bien inferiores, esto, antes del establecimiento de la unién monetaria, dado
que sus premios al riesgo no respondian plenamente a sus resultados fiscales. Al desaparecer
esta posibilidad de recibir rescates del gobierno central con el Tratado de Maastricht, también
desaparecié su posibilidad de endeudarse a un costo menor en relacion a su disciplina fiscal.
En el caso espafiol, Schuknecht (2008) encontré que los gobiernos regionales pagaron premios
al riesgo relativos a su desempefio fiscal antes y después del establecimiento de la Eurozona.
Tanto los gobiernos sub-soberanos espafioles como los alemanes pagaron para endeudarse
premios al riesgo mds altos que sus respectivos gobiernos nacionales. Estas brechas se
achicaron después del establecimiento de la zona monetaria, lo que Schuknecht interpreta
como un premio a la liquidez como consecuencia del aumento del tamafio y profundidad de
todo el mercado de capitales de la Eurozona. Schuknecht dice que la evidencia de su trabajo
(hasta 2005) muestra que la cldusula de no-bailout establecida en Maastricht es creible para

10



Espafia. En principio, esto seria un indicio de que podria estar pasando que los mercados no
estén evaluando correctamente los riesgos crediticios sobre las deudas soberanas y sub-
soberanas, sobre la base de que el mercado no estaria percibiendo la existencia de los rescates
implicitos sefialados por Sorribas-Navarro (2010) a través del uso de transferencias
discrecionales y no discrecionales.

Es esperable que los gobiernos sub-nacionales, de no existir bailouts explicitos o implicitos,
paguen mayores premios al riesgo desde el momento en que tienen menor base imponible y
ésta tiene mayor movilidad que la de un gobierno central, por lo que su capacidad de repago
de la deuda es menor dado que depende de sus ingresos. A su vez, es probable que la liquidez
de las emisiones de deuda sub-soberana sea menor a la de su par nacional, debido a razones
de escala. La experiencia muestra evidencia de que, antes de la crisis de deuda de la ciudad de
Nueva York en 1975, el mercado de bonos municipales o sub-nacionales no prestaba especial
atencién al comportamiento fiscal de estos niveles de gobierno. Sin embargo, a partir de este
evento, los mercados comenzaron a cargar premio al riesgo sobre la deuda emitida por los
estados sub-nacionales o las ciudades que mostraran un comportamiento fiscal que tuviera
como resultado alta carga de deuda publica con respecto al producto.

Cuando no existe percepcion de la igualacién de riesgos por parte del mercado, dada la
existencia de bailouts, deberia verse a través de los diferenciales entre los premios al riesgo o
spreads de la deuda emitida por los distintos niveles de gobierno, i.e. los bonos quedan
desarbitrados ante la igualacién de riesgos. Existe, asi, una falla de mercado en presencia de
asimetria de informaciéon, moral hazard vy free riding. Los gobiernos subnacionales trasladan el
mayor costo de endeudamiento ante su des manejo fiscal y los inversores de estos bonos
reciben un mayor rendimiento ante un riesgo similar, i.e. existe una translacion de riesgo de
los gobiernos sub-nacionales a los soberanos sin el consiguiente traslado de rendimiento o
premio al riesgo para los inversores. Por otra parte, la asimetria de informacidon se evidencia
entre los inversores que estan posicionados en bonos sub-soberanos con mayor premio al
riesgo, aunque con riesgo similar al de los inversores posicionados en deuda soberana que, en
este caso, reciben un menor premio al riesgo. En este sentido aparece uno de los puntos de
importancia de la investigacion del tema propuesto en este proyecto, sobre lo que hay escasa
literatura que lo alcance.

2.2. Losriesgos de default soberanos y sub-soberanos, y su respectivo
premio al riesgo.

En el marco de federalismo fiscal, la independencia de los distintos niveles estatales se
manifiesta en la distinta percepcidn de riesgo que tienen los administradores de activos de
deuda con respecto a los activos emitidos por estos niveles de gobierno y que, entonces, no
son sustitutos perfectos al mostrar pricings diferenciados. En un mismo pais (o en una unién
monetaria como la Eurozona) las economias sub-nacionales han cedido la potestad de la
politica monetaria al gobierno federal para asimilar los shocks externos. Dadas las condiciones
compartidas entre los gobiernos sub-nacionales y el gobierno federal, los problemas
generados por el shock pueden profundizarse y difundirse por toda la economia,
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especialmente en el caso de la Eurozona que ha evidenciado rigideces que la hicieron
vulnerable al shock producido por el estallido de la crisis sub-prime a finales de 2008
(Obstenfeld y Rogoff, 1995; Sarno y Taylor, 2002; Gandolfo, 2001). Entonces, los activos de
deuda emitidos por los gobiernos sub-nacionales, a pesar de su independencia, serian
percibidos, ex post, de igual manera que si hubieran sido emitidos por el gobierno federal,
dada la real posibilidad de que finalmente los gobiernos sub-nacionales sean rescatados por el
gobierno federal. della Paolera y Grandes (2012), seifalan que en los inversores existe la
percepciéon de la dependencia entre los distintos niveles de gobierno, pero que esa percepcion
no se plasma en los spreads hasta que no se da el shock o una posibilidad cierta de una crisis
de deuda, y la posibilidad de que los estados sub-nacionales sean rescatados por el gobierno
central se hace mas evidente.

Estas percepciones de mercado sobre el riesgo de default (aproximado a través del spread
contra un bono similar considerado de riesgo cero) y sus interacciones con las politicas
publicas se ha convertido en un tema dominante en paises o dreas monetarias en donde el
federalismo fiscal es mas difuso (caso europeo actual, particularmente, en el caso de estudio:
Espafia), y en la situacion, como la de Argentina, en donde los defaults de deuda publica se han
repetido con recurrencia (Reinhart y Rogoff, 2004). Obstfeld y Taylor (2004), también
incorporan al andlisis de estas economias las fallas de mercado como el riesgo moral (en
cuanto a la existencia de posibles bailouts), seleccién adversa o riesgos politicos, en cuanto a
las dificultades que introducen en la eficiencia en la asignacién de capital, inversién extranjera
y, en el largo plazo, sus efectos sobre el crecimiento y el bienestar.

Existe abundante literatura con respecto a los determinantes de los spreads soberanos, como
Hilscher y Nosbuch, 2010; Gonzalez Rozada y Levy Yeyati, 2008; Hartelius et al., 2008; Grandes,
2007; Rowland y Torres, 2005, que determinan modelos para medir y evaluar los riesgos
soberanos contrastandolos con la medicidn que hace el mercado a través del pricing de los
bonos. Bernoth et al. (2006) realiza una revisidén extensa sobre la literatura en este sentido.
Lonning (2000) compara los rendimientos de un pequefio grupo de emisiones en marcos
alemanes de 11 paises de la Unién Europea con respecto al equivalente emitido por el
gobierno alemdn y encontré que existe una relacidn positiva entre los spreads y el déficit y
stock de deuda, aunque esta relacidon no siempre es significativa. El trabajo de Lonning fue
hecho para datos de mediados de los 90, antes del establecimiento de drea monetaria.
Balassone et al. (2004) muestra una relacién positiva entre que los spreads soberanos de
deuda emitida en moneda local por los paises de la Union Europea y el nivel de deuda-PBI
entre 1980 y 2003, sin posibilidad, sin embargo de distinguir entre el riesgo de default y el de
tipo de cambio. En esta linea, Gdmez-Puig (2006) usa una version ajustada de los spreads
sobre los bonos emitidos por 10 paises europeos en marcos alemanes. Dado que el andlisis es
previo a la moneda comun, el ajuste lo realiza de tal manera de eliminar el riesgo de tipo de
cambio para medir el spread puro. El trabajo muestra que los spreads aumentan a medida de
que crece la deuda del pais relativa a la de Alemania. Pagano y von Thadden (2004) muestran
que el promedio de los diferenciales de rendimiento de los bonos a 10 afios emitidos por
gobiernos de la Eurozona en relacién a similares del gobierno aleman estan correlacionados
positivamente con los ratings de los paises emisores. Manganelli y Wolswijk (2007) muestran
que esos spreads estan sistematicamente relacionados con el rating del pais emisor. En este
sentido, Afonso et al (2007) evidencia que esos ratings estdn fuertemente relacionados con el
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manejo presupuestario del fisco. Alesina, De Broeck, Prati y Tabellini (1992), y en trabajos
similares, Lemmen y Goodhart (1999) y Codogno, Favero y Missale (2003), muestran que el
diferencial de rendimiento tiene una relacién positiva con el nivel de deuda-PBI. Sin embargo,
Heppke-Falk y Hiiffner (2004) encuentran que las expectativas sobre los resultados fiscales
tienen una relacion positiva con los diferenciales en Alemania, Francia e Italia, pero no queda
claro, segun el autor, si esto refleja correctamente el riesgo soberano, desde el momento en
que el riesgo crediticio de los emisores privados parece estar correlacionado con el riesgo
soberano (ver también Durbin, Erik and Ng, David T., 2005). Remolona, Scatigna y Wu (2007),
otorgan una interpretacion de los spreads soberanos, mientras que Jeanneret (2009 y 2012)
aplica un modelo con determinantes enddgenos y exdgenos del riesgo soberano, como
principal novedad la de utilizar el desempefio accionario como percepcién de los fundamentals
de la economia y su impacto sobre las expectativas de desempefio fiscal, aunque
metodolégicamente le falta determinar la relacidn de causalidad.

2.3. Antes y después del establecimiento de la Eurozona: el Tratado de
Maastricht, el federalismo fiscal y el comportamiento de los spreads.

El Tratado de Maastricht, firmado el 20 de julio de 1992, entrd en vigencia el 11 de enero de
1993 y dinamizo el proceso de integracidon europea. Se modificaron todos los tratados para
implementar en la Unién Europea una moneda unica, i.e., la imposicion del euro en la tercera
fase de la Eurozona para el 1 de enero de 1999. Para garantizar el funcionamiento del mercado
interior los Estados miembros deberian considerar sus politicas econdmicas como una cuestién
de interés comun y coordinarlas en el seno del Consejo. Habria una supervision multilateral
prohibiendo cualquier medida que no se basara en condiciones prudenciales, estableciendo un
acceso privilegiado a las entidades financieras para los organismos o instituciones
comunitarias, gobiernos o entes publicos.

En el propio Tratado se incorpord una cldusula de corresponsabilidad financiera, es decir, la
cldusula de no-bailout, convirtiéndose en una de las garantias de la independencia financiera
de la Unidn Europea, sus instituciones comunitarias y los Estados miembros. Asi, se le dieron
base a los fundamentos econdmicos de la Unidon Europea, i.e.: el sistema financiero, el
Mercado Unico y la Unién Econdmica y Monetaria.

El Tratado constitutivo de la Comunidad Europea, versién Amsterdam 1999, prohibe
explicitamente el rescate financiero a los Estados sub-nacionales que permitieran la
monetizacion de los déficits fiscales, con el objetivo de que la restriccion monetaria redujese la
inflacién en la zona del euro y condujese a la disciplina fiscal necesaria para estabilizar la zona
y hacerla sustentable en el tiempo.

En términos estrictos, esta regla establece que serdn los gobiernos de los Estados miembros
los Unicos responsables de sus respectivos compromisos (regla de la responsabilidad nacional
frente a una responsabilidad comunitarizada). El articulo 103 del Tratado establece que ni la
Comunidad ni los gobiernos de los Estados miembros responderan por los compromisos en
que los que incurra cualquiera de los Estados. Esta es disposicién que se conoce como clausula
de no-bailout, que se complementa con la prohibicién, también explicitada en el Tratado, del
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otorgamiento de crédito a los gobiernos y/o la adquisicion directa a los mismos de su deuda
por parte del BCE; es decir, una cldusula de no-bailout monetario o prohibicién de monetizar la
deuda. La efectividad o no de estas clausulas depende de la credibilidad que les otorguen los
mercados.

A su vez, existe una interrelacion inevitable entre la politica monetaria establecida por el BCE y
los resultados fiscales de los Estados soberanos y sub-soberanos. Asi, una politica monetaria
restrictiva, que implicaria una suba de los tipos de interés, encareceria el servicio de la deuda
de los paises dentro de la Eurozona, y ello obligaria a sus gobiernos a un ajuste de sus
presupuestos de gastos e ingresos para sostener sus balances primarios al déficit total
compatible con la sostenibilidad de sus endeudamientos (estabilidad de los ratios deuda/PIB
respectivos). De no llevarse a cabo tales replanteamientos de sus presupuestos fiscales, los
paises bajo el euro entrarian en una dindmica de endeudamiento creciente o insostenible.

Los instrumentos monetarios que utilice el BCE como politica monetaria comin también
pueden afectar negativamente a las finanzas publicas de los paises euro. Si el BCE
instrumentase sus operaciones de mercado abierto preferentemente mediante titulos
distintos a los de deuda publica de los paises euro restaria liquidez a los mercados de deuda de
la Unién y encareceria su costo.

Sin embargo, los efectos de la politica monetaria del BCE sobre las finanzas publicas de los
paises en la Eurozona no son unidireccionales. El volumen de las necesidades de
financiamiento de los gobiernos, las estrategias de financiacion, la gestion de la deuda y cierta
operatoria de los tesoros publicos, también pueden afectar a la credibilidad de la politica
monetaria del BCE o a su conduccidn. Las politicas fiscales de los paises de mayor tamafio en la
Eurozona pueden generar dudas a los mercados sobre su sostenibilidad, del mismo modo
pueden cuestionar la credibilidad de la politica monetaria o la propia credibilidad del BCE.

En este contexto, Schuknecht, von Hagen y Wolswijk (2008), analizaron el comportamiento de
los spreads soberanos en Europa y de los sub-soberanos para Alemania, Espafia y Canadd
hasta 2008, para evaluar el impacto del establecimiento del area monetaria en los spreads de
los distintos emisores y evaluar la dependencia del nivel estadual en la cotizacidn de su riesgo
de default. Este trabajo muestra cdmo, en Alemania, las provincias que participaban de la
ecuacion fiscal recibiendo partidas tenian un menor spread que las que no recibian; sus
spreads no estaban, como en el resto de las provincias, determinados principalmente por la
evolucidn del resultado fiscal en funcion de su PBI. Esto es interpretado como una percepcion
de posibilidad de bailout por parte del gobierno central. A partir del establecimiento de la
Eurozona, los spreads de los bonos emitidos por estas provincias dejaron de ser tratados con
ese privilegio por parte del mercado, lo que es interpretado por los autores como sefial de que
la clausula de no bailouts firmada en Maastricht era creible. Sin embargo, Wildasin (2001), von
Hagen et al. (2000) muestran, a su vez, que los defaults de los gobiernos sub-nacionales
pueden generar un amplio conjunto de externalidades en el resto de la federacion (o de otros
miembros de la unién monetaria) lo que genera incentivos al gobierno central o a los otros
paises para no rechazar un rescate. Schuknecht, von Hagen y Wolswijk (2008) muestran que en
las provincias espafiolas no se ha visto tal comportamiento, dada su estructura de federalismo
fiscal y la suficiente creencia de la cldusula mencionada.
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Bernoth et al. (2006) realiza un andlisis de la estructura de spreads de los bonos soberanos de
la Eurozona emitidos en marcos alemanes (en Euros a partir de 1999) o en ddlares
estadounidenses para solucionar el problema de riesgo cambiario y el diferente tratamiento
impositivo que tienen los bonos denominados en monedas locales en el modelo. Una
diferencia metodolégica de este trabajo consta en que analiza los spreads sobre los
rendimientos al momento de la emision de la deuda, considerando que asi, la comparacién
puede hacerse en distintos puntos del tiempo; sin embargo, esta posibilidad también la da la
medicion del rendimiento a través de la tasa interna de retorno que vincula el pricing que esta
haciendo del mercado sobre el riesgo soberano. El trabajo de Bernoth et al. toma precios pre y
post establecimiento de la Eurozona, justamente para evaluar el impacto que el area
monetaria tuvo sobre la percepcion de los riesgos soberanos. La evidencia muestra que los
spreads soberanos responden positivamente al desempefio fiscal y, a su vez, la existencia de
un premio por liquidez (bajando la tasa), consistente con los trabajos de Pagano y von Thadden
(2004) and Favero, Pagano, y von Thadden (2005). Bernoth et al. encuentra, también, un
importante flight-to-quality dado que los spreads en relacidon a los bonos soberanos de Estados
Unidos se incrementan cuando también se incrementa el spread entre la deuda low-grade de
los bonos corporativos norteamericanos y los bonos del tesoro, tomandolo como una variable
proxy de la aversion al riesgo de renta fija con baja calificacidn. lara y Wolff (2011) analizan la
relacion de las reglas fiscales y de los bonos soberanos durante la crisis financiera de 2008 en
la Eurozona.

En relacidn a los spreads sub-soberanos, Goldstein y Woglom (1992), Bayoumi, Goldstein y
Woglom (1995), y Poterba y Rueben (1997), muestran que los gobiernos estatales en Estados
Unidos pagan premios al riesgo por sus deudas relativos a sus propios indicadores de
desempeiio fiscal. Lemmen (1999) muestra que los spreads de los bonos emitidos por los
gobiernos provinciales en Australia, Canadd y Alemania eran mayores a los pagados por el
gobierno central y dependia de la relacién de deuda-PBI provincial. Booth et al. (2007)
encontré que los spreads pagados por las provincias canadienses mantienen una relacion
positiva con respecto al desmanejo fiscal. En un trabajo de Schulz y Wolff (2008) se retoma el
marco de analisis de federalismo fiscal de Heppke-Falk y Wolff (2007) pero con un enfoque al
mercado de deuda sub-soberana en Alemania. Schulz y Wolf toman particularmente el caso de
Berlin que solicitd el rescate al gobierno central, y al ser rechazado, no se evidencié un cambio
de expectativas por el mercado acerca de un posible rescate. Los mismos autores analizan en
otro trabajo (Schulz y Wolf, 2008) la estructura del mercado de deuda sub-soberana. Alter y
Schiiler (2011) estudian la interdependencia entre los spreads soberanos de Europay los de los
bancos durante el periodo junio de 2007-mayo de 2010.

A pesar de esto, es practicamente nula la literatura que relaciona el federalismo fiscal, los
spreads soberanos y sub-nacionales, y la sub-valuacion por parte del mercado con respecto al
riesgo soberano cuando existe un federalismo fiscal difuso con posibilidades ciertas de bailouts
o con asistencia financiera probada, como es el caso espafiol estudiado por Sorribas-Navarro
(2010). Menos aun en la actual crisis de deuda espafiola. Los trabajos, como se vio, estan
orientados mads hacia la evaluacidn del efecto del federalismo fiscal y el premio al riesgo
pagado por el mercado de deuda antes y después del establecimiento del area comun,
principalmente por el efecto de la cldusula de no-bailout firmada en Maastricht.
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En este sentido, si estd probada la asistencia financiera y la discrecionalidad de ésta, étienden
a interrelacionarse los pricings de las deudas de los distintos niveles de gobierno?

Este trabajo buscara establecer empiricamente la relacién entre los spreads soberanos y sub-
soberanos lo que haria que la credibilidad sobre esa clausula se haya visto debilitada por la
existencia cierta de rescate por del gobierno espafol a las provincias. En otras palabras, se
evaluara si el mercado de deuda soberana y sub-soberana se han estado comportando de
manera similar al argentino antes y después de la crisis del 2002 con el fin de la convertibilidad
estudiada por della Paolera y Grandes (2012), a pesar de que el mercado de bonos sub-
nacionales espafioles tiene mayor profundidad (i.e. liquidez, relacién porcentual con el PBI,
diversidad de instrumentos) ; probada la interdependencia entre los distintos niveles de
gobierno (Sorribas-Navarro, 2010), se evaluaran los determinantes de los premios al riesgo
soberanos y sub-soberanos en el periodo junio de 2005-agosto de 2013.

Notese que della Paolera y Grandes postulan en su trabajo que, en paises con federalismo
fiscal no difuso, los inversores perciben riesgos de default distintos entre distintos niveles de
gobierno dada la politica fiscal del gobierno central y de los distintos niveles de gobierno, por
lo tanto, los premios al riesgo, aproximados por el spread contra un benchmark considerado
libre de riesgo, son diferentes, i.e., existe probadamente una penalizaciéon en el spread a
medida de que los déficits fiscales y la deuda en relacion al PBI son mayores. Esto no sucede
cuando es explicita la posibilidad de que existan bailouts de parte del gobierno central
(Schuknecht, von Hagen y Wolswijk, 2008).

2.4. El federalismo fiscal espaiiol

El proceso de descentralizacidon en Espafia comenzo en 1978 con la creacidn, a través de una
reforma constitucional, de 17 estados regionales, las “comunidades auténomas”. Cada
comunidad auténoma esta compuesta por una o mas provincias. Estas comunidades tienen
importantes responsabilidades en las decisiones de gasto en cuanto a la provisién de distintos
servicios y bienes publicos, incluidos salud, educacién y bienestar. Sin embargo, no todas las
regiones tienen iguales responsabilidades en la provisidn de servicios publicos. De hecho, una
de las mayores diferencias entre ellas es que no todas las regiones o comunidades auténomas,
tienen la responsabilidad de proveer salud y educacién.

Estos dos servicios publicos son considerados claves por el gobierno central espafiol que fija
minimos estandar y sanciond la ley que regula la provisién de estos servicios. En 1983, la
recaudacion de ciertos impuestos fue cedida a los gobiernos regionales, pero en suma, fueron
insuficientes para cubrir sus necesidades de gastos; fueron, asi, financiados, aun, por el
gobierno central a través de subsidios o transferencias fiscales. De 1986 a 2001 (entrada en
vigencia de la Eurozona), el sistema regional de financiamiento fue negociado y modificado
cada 5 afios con el objetivo de incrementar la autonomia fiscal de las regiones. En 1992, el
gobierno central sanciond la Ley de Escenarios de Consolidacién Presupuestaria limitando los
préstamos entre el gobierno central y los regionales en linea con el cumplimiento del Tratado
de Maastricht. Esta ley establecid un limite en la relacion deuda-PBI de cada region, diferente
en cada caso. En 2001, el Parlamento Espafol aprobd la Ley General de Estabilidad
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Presupuestaria, que requeria, a partir de 2002, que todas las administraciones regionales
mantuvieran sus presupuestos equilibrados o en superdvit. Esto apuntaba a mantener la
disciplina fiscal de los gobiernos regionales. Asi, los datos muestran que estos limites no fueron
suficientemente efectivos.

Las transferencias intergubernamentales son la fuente mds grande de ingresos fiscales para las
regiones espafolas. Segun Sorribas-Navarro, alrededor del 70% de sus recursos provienen de
esa fuente, lo que fortalece la imprecisidn federal del sistema fiscal. El 18% de esos recursos
son totalmente discrecionales. El resto, 82%, es determinado a través de la férmula fiscal de
distribucidn tributaria. A través de la “Participacion en los Ingresos del Estado” se establece la
porcién de los ingresos fiscales que le corresponderian a cada regidn®, e instrumentado a partir
de la constitucién de un fondo fiduciario llamado “Fondo de Suficiencia” en el que se establece
a través de una férmula de distribucion® las transferencias hacia las comunidades auténomas.
El objetivo de este sistema es el de garantizar la horizontalidad fiscal; la férmula es aplicada
solo para el primer afio del sistema de financiamiento fiscal, y para el resto de los afios, cada
comunidad auténoma recibe los correspondientes fondos establecidos en aquel primer afo
indexados. La férmula puede ser modificada cada 5 ainos cuando las regiones renegocian el
sistema de financiamiento fiscal, lo que le da cierta impronta politica. Como se vio, también
existe una proporcién de asignacion discrecional de recursos que no se justifican a través de la
féormula de distribucion fiscal. Hasta 2002, el segundo rubro mas importante’, en monto, de
transferencias hacia las regiones era para la provisién de servicios de salud por parte de las
comunidades auténomas, que de hecho es no-discrecional desde la aplicacion de la férmula de
distribucidn fiscal, pero no de manera anual, lo que le suma discrecionalidad por la
negociacion.

Ndtese que a partir de 2002, en que las regiones empiezan a ser responsables por la provision
de servicios de salud, las transferencias adjudicadas a ese rubro que eran establecidas a través
de negociaciones multilaterales, son incluidas en el calculo de necesidades para la provision de
ese servicio publico. Si bien las transferencias calculadas a través de una férmula de
distribucidn fiscal son menos sensibles a los intereses politicos y a los acuerdos multilaterales
(Khemani, 2003), existen, sin embargo, criterios discrecionales a partir de la negociacién de la
formula de aplicacidn, lo que justifica fuertemente la consideracion de existencia de un
federalismo fiscal difuso en el caso espafiol.

> Nétese la relacion con la ley argentina de coparticipacién federal.

® Diferencia entre los gastos estimados necesarios para determinados gastos comunes (establecidos
sobre datos centrales de la poblacién, superficie y densidad regional) y los ingresos por impuestos
trasferidos al gobierno central. El peso de las transferencias hacia las regiones sobre el total de recursos
no financieros disminuyd sustancialmente después de la Ultima negociacién en 2001 sobre el sistema
general de financiamiento, debido a que a partir del establecimiento del Fondo de Suficiencia, mas
recursos tributarios fueron cedidos a los gobiernos regionales.

7 Las mayores partidas estaban determinadas por el tamafio de la poblacién y por la proporcién de ella
gue superaba los 65, producto de negociaciones multilaterales.
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2.5. Existencia, determinantes de los bailouts en Espaiay
transferencias intergubernamentales

En general, puede esperarse que los gobiernos sub-nacionales paguen mayor premio al riesgo
en comparacion con lo que paga un gobierno central, por varias razones: su capacidad de pago
debido al valor absoluto de su recaudacién impositiva suele ser considerablemente menor que
la de los gobiernos centrales, ademas de que éstos suelen recaudar impuestos de mayor
importancia en volumen como el impuesto a las ganancias o el impuesto al valor agregado®;
por otro lado, los gobiernos sub-nacionales suelen tener una base recaudatoria mucho mas
volatil que la de los gobiernos centrales, lo que también restringe su capacidad de hacerse
recursos frente a crisis exdgenas; por ultimo, los gobiernos soberanos, dada la cesion de
politica monetaria que hacen los estados sub-nacionales, pueden usar ésta para monetizar los
déficits fiscales a través de la emisién monetaria.

Sin embargo, los gobiernos sub-nacionales podrian bajar sus riesgos de default a través de un
compromiso explicito o implicito’ por parte del gobierno central para rescatar a los sub-
soberanos cuando se vean envueltos en crisis fiscales o de deuda, como es el caso de la
Argentina (della Paolera y Grandes, 2012) *°. En este caso, los riesgos deberian igualarse y los
instrumentos de deuda serian sustitutos perfectos con igual premio al riesgo a igual maturity.

El efecto potencial sobre el riesgo crediticio de la deuda soberana y sub-soberana ha recibido
una elevada atencion a partir del shock de la crisis subprime desatada a partir de la caida del
banco de inversidon Lehman Brothers en septiembre de 2008. Esta crisis hace necesaria revision
sobre la racionalidad y eficiencia de los mercados, lo que seria descartado en el caso de que los
mercados mostraran comportamientos acordes con los principios econdmicos de racionalidad
y eficiencia (Schuknecht, et al., 2010).

El caso de los bailouts, especificamente en el caso de Espaia, que es el que interesa para este
trabajo, es tratado por Sorribas-Navarro (2010). En este trabajo, la autora analiza a través de
un modelo simple la existencia y los determinantes de los salvatajes por parte del gobierno
central a las, provincias en relacién a su deuda, para el periodo 1986-2006. La ventaja es que
incluye el periodo pre y post union monetaria. Los resultados muestran bailouts parciales, que
se mantiene para transferencias discrecionales y no discrecionales, y éstos son mayores ante la
presencia de limites en la autonomia de financiamiento, cuando la regién es responsable de la
provision de salud y cuando ésta tiene una importante proporcion de posibles votantes. Evers
(2011) estudia las reglas de transferencias en un modelo de federalismo fiscal impuesto en una
unién monetaria, referidas a shocks idiosincraticos. En un modelo de segunda generacion,
Weingast (2008) modela los incentivos de los estimulos de esas transferencias.

8 . . .

En algunos casos, como el de Alemania, por mas que los gobiernos sub-soberanos puedan hacerse de
la recaudacion de este tipo de impuestos, no estdn autorizados a cambiar las tasas imponibles, lo que
genera una seria restriccion ante la presencia de shocks con consecuencias en los ingresos y en los
gastos.

9 . . . . ;.

Noétese, nuevamente, que en la Eurozona, a partir del tratado de Maastricht, los bailouts explicitos
estdn prohibidos.

10 . . o~ . ;. .y . .

Alemania, Canada y Espafa poseen mecanismo explicitos para la formulacion de la ecuacidn fiscal.
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Segln Sorribas-Navarro (2010), los rescates financieros estan condicionados al tipo de
transferencia que utilice el gobierno central hacia las comunidades auténomas. Si la
transferencia es discrecional, el gobierno central podria utilizarla para rescatar
financieramente a alguna comunidad; si la transferencia es totalmente por féormula fiscal, si la
deuda de la region no es un elemento propio de la férmula y si ninguno de los otros factores
de la formula estd correlacionado con el nivel de deuda, no podria, entonces, considerarse la
existencia de un rescate o bailout por parte del gobierno central, para este caso. Seitz (2000),
expone el posible efecto opuesto al buscado de la existencia de reglas de distribucion fiscal,
incrementando la tendencia al rescate. La decisién de un gobierno central de efectuar o no el
rescate de una regién, comunidad auténoma o provincia, depende, también, del costo de no
rescatarla. La secuencia podria analizarse a través de la teoria de los juegos: el gobierno
central emite una promesa de no rescatar a los gobiernos regionales, a los que éstos basan sus
decisiones presupuestarias en la credibilidad que tengan sobre esta promesa; si la credibilidad
es baja, los gobiernos sub-nacionales tendran un manejo fiscal menos disciplinado y tomaran
deuda para financiar sus huecos fiscales, y, finalmente, la decisidon de rescate o no, dependera
de la matriz de pagos que ofrezca el juego.

Notese que los problemas fiscales de los gobiernos sub-soberanos suelen ser la mayor fuente
de inestabilidad macroeconémica (Ahmad, et al., 2006), lo que hace tender a los gobiernos
centrales a rescatar a los sub-nacionales, y, a su vez, lleva a estos a fortalecer su indisciplina
fiscal porque saben, justamente, que serdn rescatados. La expectativa por parte del gobierno
sub-nacional de ser rescatado puede generar una laxitud en la disciplina presupuestaria.
También existen motivaciones politicas que llevan al gobierno central a rescatar a los sub-
soberanos, principalmente, el hecho de que quieren permanecer o renovar sus cargos
politicos, con lo que las caracteristicas de los votantes de la regidn a la hora de ser rescatada,
como cudntos votantes pueden ser captados, juega un papel primordial en las motivaciones a
rescatarlos.

Otro factor a tener en cuenta como determinante de los rescates, es la asignacion de las
responsabilidades de gastos fiscales, como la provisién de servicios de salud o de educacion. El
costo de la inexistencia de un rescate, recaeria directamente en los habitantes de la regidn,
que verian reducido su bienestar debido a la menor provisidon de estos servicios publicos, o su
calidad, o en un aumento de los impuestos para financiar al fisco, lo que también reduciria su
bienestar por una baja directa del ingreso sin contraprestacion. Asi, en el caso en que el
gobierno sub-nacional sea el responsable por la provision de estos servicios publicos, la
dificultad para rechazar un rescate financiero por parte del gobierno central sera mayor que si
no los proveyese, dada esta pérdida de bienestar directa sobre los individuos, en particular
cuando la autonomia financiera y de endeudamiento de la region es reducida.

El gobierno central también puede establecer transferencias fiscales adicionales cuando
existen impactos negativos como una recesion o un shock macroeconémico exdgeno. Este
caso es importante porque es uno de los factores analiticos a tener en cuenta en la actual crisis
de deuda europea: el impacto exdgeno de la crisis sub-prime desatada en Estados Unidos a
partir de la quiebra del banco de inversién Lehman Brothers en septiembre de 2008. Estas
transferencias discrecionales no podrian aplicarse si el federalismo fiscal no fuese difuso.
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Los resultados empiricos analizados por Sorribas-Navarro (2010), muestran que el gobierno
central espafiol reacciona al stock de deuda de las comunidades auténomas, cuando el sistema
de financiamiento interregional esta siendo negociado.

Con respecto a las trasferencias discrecionales, los resultados muestran que las transferencias
discrecionales hacia las comunidades auténomas aumentan con el stock de deuda regional.
Esto significa, en principio, que el gobierno central espafiol, rescata de forma parcial a las
comunidades auténomas™'.

Entre los determinantes econdmicos de los rescates que pueda hacer el gobierno central a
través de transferencias no discrecionales, los resultados de Sorribas-Navarro muestran que
las limitaciones de las comunidades auténomas para conseguir financiamiento trabajan como
uno de los mds importantes: en promedio, alrededor del 35% del incremento de deuda es
cubierto por transferencias no discrecionales en el afio siguiente por el gobierno central (la
magnitud es mayor que la comparada con la que calculd previo al establecimiento del umbral
de deuda en relacion al PBI). De todos modos, el uso de transferencias discrecionales entre
distintos niveles de gobierno fueron para el rescate de regiones cuya posibilidad de déficit
fiscal fue desactivada o limitada. En el caso de los limites establecidos en 1992, los gobiernos
regionales sabian que era importante para el gobierno central cumplir con esos criterios para
cumplir las cldusulas de Maastricht. En segundo lugar, la responsabilidad que tengan las
comunidades auténomas por la provision de servicios publicos de salud, estimula al gobierno
central a rescatar a los gobiernos sub-nacionales. Los datos de Sorribas-Navarro muestran que
el 20,4% en promedio de los incrementos de deuda por parte de estas comunidades
auténomas es cubierto por el gobierno central a través de transferencias no discrecionales. Sin
embargo, la provisién de servicios educativos no se evidencia como un estimulo al gobierno
central para efectuar transferencias hacia las regiones. Por ultimo, la proporcion de
ciudadanos de una region con posibilidades de ser captados como votantes, evidencia un
estimulo a que el gobierno central realice transferencias no discrecionales para cubrir
alrededor del 12%, en el afio siguiente, del incremento de deuda de la comunidad auténoma,
es decir, el doble de las regiones cuyas posibilidades de captar votantes son menores.

Las condiciones politicas y econémicas de las comunidades auténomas pueden generar
estimulos fuertes al gobierno central para rescatar, via transferencias no discrecionales, a los
gobiernos sub-nacionales. En total, teniendo en cuenta los tres determinantes anteriores en su
conjunto, las regiones reciben alrededor de € 58 adicionales en transferencias no
discrecionales por cada € 100 de incremento de su deuda en el aio anterior.

! Alrededor del 1,7% del aumento del stock de deuda per capita es financiado por el gobierno central
en el siguiente periodo y 2,7% en el largo plazo, cuando se incluyen las variables de control.
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Cuadro 1: Esquema del entorno tedrico de donde surge el tema de investigacion

Problema: Pricing de deuda :> Entorno de FEDERALISMO L UNION MONETARIA
soberana y sub-soberana. FISCAL | (Eurozona)

Sosecs

Promesa de no bailout
(rescate) por parte del
GOBIERNO CENTRAL a los
estados SUB-SOBERANOS

NO CREIBLE - Existen bailouts
implicitos para no incumplir el
tratado de Maastricht

La falta de disciplina
fiscal sub-soberana
es la mayor fuente

de inestabilidad
macroeconomica

(Ahmad, et al, 2006)

-> Los gobiernos
centrales tienden
arescatar a los
sub-nacionales

Son explicables a través de
TEORIA DE LOS JUEGOS
/(principal-agente) y son
establecidos a través de
subsidios (Sorribas-Navarro,
2010)

g

LOS RIESGOS DE DEFAULT
SOBERANOS Y SUB-
SOBERANOS SE IGUALAN

¢éPerciben los inversores esto?

(PREGUNTA DE
/ INVESTIGACION)

NO - MERCADO NO ARBITRA: Existe una falla de
mercado en presencia de asimetria de informacion,
moral hazard y free riding. Los gobiernos subnacionales
trasladan el mayor costo de endeudamiento ante su
desmanejo fiscal y los inversores de estos bonos reciben
un mayor rendimiento ante un riesgo similar, i.e. existe
una translacion de riesgo de los sub-nacionales a los
soberanos sin el consiguiente traslado de rendimiento o
premio al riesgo.

Sorribas-Navarro (2010) crea un modelo para explicar los rescates
implicitos en Espaia: los determinantes de los rescates a través de

“captables” y estados sub-soberanos que proveen educacion y/o

salud.

i
i
i
‘I subsidios son tamafo de poblacién, alta proporcion de votantes
|
i
i

CREIBLE - Se cumple el
tratado de Maastricht

Los bonos soberanos y sub-
soberanos se pricean segun el
respectivo comportamiento
fiscal (no hay correlacion
entre unos y otros)
Schuknecht, et al, 2008 (ya no
son sustitutos perfectos).

La hipétesis de Della Paolera — Grandes es que este
ajuste se produce expost o cuando |a crisis de deuda es
inminente - Existe una ventana con falla de mercado

A TESTEAR: ¢Existe este efecto de cambio de
percepcion a partir de la crisis de 2009? CASO DE
ESTUDIO: ESPANA

' SI - MERCADO ARBITRA: Los spreads se igualan (el
soberano incorpora al sub-soberano, i.e. el spread
soberano termina siendo mayor). El riesgo moral queda
dentro del federalismo fiscal y no se traslada al mercado
de deuda.

AT R

El marco metodologico es la evaluacion
de los spreads de tres grupos de bonos:
los soberanos, los sub-soberanos con

K posibilidad de rescate alta, y los sub-

soberanos con posibilidad de rescate
baja, ante dos escenarios: CRISIS DE
DEUDA y RESCATES IMPLICITOS.

\___/

.

e
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3. Analisis empirico

3.1. Metodologia

Como el objetivo de este trabajo es investigar la interaccién de la valuacion de los premios al
riesgo de los distintos niveles de gobierno espafiol, dado que los limites de su federalismo
fiscal son difusos, a diferencia de la literatura presentada, primero se partira de una evaluaciéon
general de la interaccién entre los spreads de los distintos niveles de gobierno, tratando de
determinar si hay algun sentido de causalidad de uno en el otro, aprovechando las ventajas de
la metodologia de Johansen y la posibilidad de la determinacién de la exogeneidad de alguno
de los spreads, en sentido débil. Para esto se construiran dos indices ponderados a través de
los ponderadores presentados en las series estadisticas. Asi se obtendran dos series: una para
el nivel de spread soberano, y, otro, para el sub-soberano. Estos resultados seran
constrastados a través de la metodologia Engle-Granger y la construccién de un modelo de
correccion de errores (ECM, por su sigla en inglés), y, asi, poder testear el nivel de ajuste de
corto plazo (a;) y su significatividad estadistica.

Luego, se calculardn los spreads “estructurales”, llamados asi por la utilizacién de los indices
ponderados, segun el modelo presentado en la seccién “Especificacién del modelo”. Estas
estimaciones se hardn primero por el método de Engle-Granger, y luego se constataran los
resultados con el método de Johansen, principalmente para evaluar la interaccidon entre los
dos niveles de gobierno en sus premios al riesgo. Para hacer esto, se hara una estimacion de
un modelo incorporando el otro nivel de gobierno.

Cuadro 2: Esquema metodologia y tipo de ecuaciones

Metodologia |Soberano solo Soberano con Sub-soberano Sub-soberano solo Sub-soberano con soberano
Engle-Granger X X X X
Johansen (VEC) X X X X

Esta metodologia se aplicard, luego, a las ecuaciones individuales, es decir que ya no se
utilizaradn las series ponderadas, sino que se utilizaran las series originales. Se calculard una
ecuacion por cada bono soberano y luego una por cada comunidad auténoma.

Cuadro 3: “Hoja de ruta” de la metodologia

Series

Modelo

Método

Forma estructural

Series ponderadas

Spreads solos

Johansen (VEC)

Forma estructural

Series ponderadas

Spreads solos

Engle-Granger (ECM)

Forma estructural

Series ponderadas

Segln modelo

Engle-Granger (ECM)

Forma estructural

Series ponderadas

Segun modelo

Johansen (VEC)

Individual

Series individuales

Segln modelo

Engle-Granger (ECM)

Individual

Series individuales

Segln modelo

Johansen (VEC)

Engel y Granger (1987) demuestran que una combinacién linear de dos o mas series I(1), no
estacionarias, pueden ser I(0), es decir, estacionarias. En este caso, las series no-estacionarias

22



tienen una cointegracién de orden 1. Esa combinacion lineal entre las series 1(1), define la
ecuacion de cointegracion con un vector de coeficientes que caracterizan la relacién de largo
plazo de las variables cointegradas. En la metodologia Engle-Granger es posible estimar las
relaciones de equilibrio de largo plazo a partir de la regresidon de una variable z; sobre y;, o
sobre una regresidon inversa, i.e., y, sobre z. Las variables cointegradas poseen una
representacién a través de un modelo de correccidén de errores de tal forma que muestre la
desviacion de la variable explicada de la relacidn de largo plazo o relacidon de equilibrio de
largo plazo.

Considerando el vector de series de tiempo de dimensién n+1, (y;, X:) con la siguiente
ecuacion de cointegracion: y;y = X¢'B + D3’ Y;1 + uy, en donde Dy = (Dyt’, Dat’) son los
regresores de tendencia deterministica y los n regresores estocdsticos X; estan calculados a
través del siguiente sistema de ecuaciones: Xi = 21 D1t + T2 Dyt + €31, con A€y = Uyy.

Notese que los elementos del vector Dyt entran tanto como regresores en la ecuacién de
cointegracién como regresores de la ecuacidn de las variables cointegrantes, X;, mientras que
los elementos del vector Dy son regresores deterministicos solamente y no participan de la
ecuacion de cointegracidon. La metodologia de Johansen (1988) se sustenta fuertemente en la
relacién entre el rango de la matriz de regresores y sus raices caracteristicas'?.

El método de Engle y Granger testea la cointegracién de las variables a través del examen de
los residuos de la relacién de largo plazo. Si esos residuos tienen raiz unitaria, éstos no son
estacionarios y la relacién de largo plazo tampoco lo serd. El uso del estadistico tedrico
tradicional no corresponderia en este caso, sino, por tratarse de una regresion sobre residuos,
el estadistico de prueba deberd contrastarse con uno mas estricto simulado por Engle y
Granger en funcién de la cantidad de variables no estacionarias incluidas en la relacion de
cointegracién y el nimero de observaciones de la muestra (Engle y Granger, 1987; Urbisaia y
Brufman, 2001).

El método de Engle y Granger (1987) es de facil implementacién, aunque tiene importantes
defectos que fueron superados por el método de Johansen, lo que justifica su eleccidn para
complementar el proceso econométrico de este trabajo. En primer lugar, la estimacion de la
regresion de equilibrio de largo plazo requiere, como se mencioné mas arriba, que se decida,
con cierto grado de arbitrariedad, qué variable serd considerada enddgena y cudles exdgenas o
explicativas. Con mas de una variable explicativa, el método de Engle-Granger no prevé un
procedimiento sistemdtico para separar la estimacion de multiples vectores de cointegracion.

Por otro lado, el método de Engle y Granger esta disefiado en dos etapas, lo que provoca que
un error introducido por en la primera, sera arrastrado a la segunda y a los resultados finales.

Siguiendo a Enders (2010), se considera tanto al método de Johansen (1998) como al de Stock
y Watson (1988) como los métodos de maxima verosimilitud, cuyo calculo de los estimadores
evade el método de dos etapas propuesto por Engle y Granger y puede, ademas, estimar y
testear la presencia de multiples vectores de cointegracion. Asi, estos métodos permiten
testear versiones restringidas del o de los vector/es de cointegracion y de los parametros de la

12 Ver Enders (2010) y el manual de EVIEWS 7.
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velocidad de ajuste del modelo de correccién de errores, dado que frecuentemente es
interesante determinar si es posible verificar una teoria a través del testeo de restricciones
sobre las magnitudes de los coeficientes estimados. No obstante, se ensayd la metodologia
Engle-Granger, siguiendo la linea de los trabajos anteriores, para constatar los resultados, pero
teniendo en cuenta las limitaciones que esta medologia tiene.

Siguiendo a Johansen (1998) y a Enders (2010), se establecieron cuatro pasos para la
metodologia escogida:

1- Orden de integracidn: Se analizaron los graficos de las series para descubrir si

contenian tendencia y si existia la posibilidad de que tuvieran media igual a cero para
establecer o no el uso de intercepto en los test de raiz unitaria®. El test mas comun es
realizado sobre las variables a nivel, y fue como se procedid en este caso.
Luego se procedié a realizar los test de cointegracion entre las variables no-
estacionarias, respetando la sensibilidad que tiene el test de Johansen al los lags
establecidos. Como refiere la literatura, se procedié de los lags mas largos que
parezcan razonables aplicar (usualmente 8, es decir, dos meses) y luego se intentd
bajarlos. También se tuvo en cuenta la estructura de /ags sugerida por el sistema
segun los distintos criterios, i.e. LR, FPE, AIC, SC, HQ.

2- Estimacidon del modelo con correcciéon de errores: Utilizando las herramientas

provistas por Eviews7 se procedié a estimar los diferentes VEC utilizando los mismos
lags que en los utilizados para testear la cointegracién. Luego se analizaron las raices
para comprobar que su médulo se encontrara dentro del circulo unitario™ para
evaluar la estabilidad del modelo y se analizaron los residuos para comprobar que
siguieran un comportamiento de ruido blanco. Como sefiala la teoria, cualquier
evidencia de que esos residuos no siguen ese comportamiento sefiala que la eleccién
del nimero de rezagos es muy corto. La eleccidon de datos semanales en lugar de datos
mensuales permitié la habilitacién de rezagos mas largos, dado que la pérdida de
grados de libertad no era proporcionalmente tan evidente como en el caso de datos
mensuales, en los que sélo habia 99 contra 423.

3- Vectores de cointegracion: se analizaron los vectores normalizados de cointegracion
dado que ellos senalan la relacién de largo plazo y se realizaron los test con las
restricciones en los casos que fuera necesario.

4- Contabilizacion de las innovaciones y test de causalidad: la contabilizacién de las

innovaciones del modelo de correccién de errores y los test de causalidad permiten
identificar un modelo estructural y determinar si el modelo estimado se ve razonable.

En el método de Johansen todas las variables son tratadas de forma simétrica, es decir que se
las consideran todas de manera simultdanea como variables enddgenas. Esta metodologia se
ajusta mejor a circunstancias en las que no es tan sencillo especificar una variable dependiente

13 . N . . .
El manual de Eviews recomienda estar seguro de que la media de las series sea igual a cero para hacer
uso de la opcién que contempla la inexistencia de intercepto y tendencia.
14 . . . . ~ , , . .
Criterio que se toma en Eviews. Alguna literatura puede sefialar que estén fuera del circulo unitario
para establecer la estabilidad del sistema, segiin cdmo sean calculadas las raices caracteristicas.
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y otras variables independientes. Esto es especialmente ventajoso si las variables son
determinadas conjuntamente y no se esta completamente seguro de la posible distincidn
sobre la endogeneidad/exogeneidad de cada una de las variables, problema usual en el
conjunto de variables financieras y econdmicas, cuya determinacién depende de un complejo
conjunto de interrelaciones.

La especificacion de los modelos VAR/VEC ofrecen una descripcién empirica valida de las
interrelaciones, mientras que son consistentes con la teoria econémica. Es necesario separar
las innovaciones permanentes (las cuales son responsables de provocar las tendencias en las
variables reales) de las transitorias (que deben satisfacer el criterio de neutralidad). Se trata de
un modelo empirico de mecanismo de transmisidon que describa, y que sirva de control, de los
efectos de los precios de los activos sobre mecanismos de propagacién de shocks en la
macroeconomia y en las variables financieras.

Las series de tiempo presentadas mds abajo son I(1), es decir, estacionarias en su primera
diferencia, pero no estacionarias a nivel, con excepcién de la volatilidad de la tasa (tanto la de
3 meses como la de 6) y las variables correspondientes a la aversion al riesgo (i.e., VSTOXX y el
VIX™. La teoria econométrica demuestra que, en general, las regresiones sobre series no
estacionarias pueden generar resultados inexactos. En estos casos, los test convencionales de
Wald sobre la significancia estadistica de los coeficientes pueden arrojar resultados espurios
relacionando series que no estan relacionadas (Phillips, 1986).

Bajo el contexto tedrico presentado, es interesante realizar la especificacién del modelo
teniendo en cuenta la exposicion de corto plazo y de largo, en funcidn de las distintas fuentes
de fluctuaciones econdmicas. Como se mencionaba mds arriba, en general, las variables
econdmicas suelen ser procesos integrados de orden 1, es decir, (1), lo que permite la
utilizaciéon de la metodologia VEC. Un modelo VEC coloca restricciones lineares de rango
reducido en una matriz de impacto de largo plazo del VAR. Es importante, entonces, la
distincion entre los shocks estructurales con efectos permanentes sobre el nivel de las
variables'® de las perturbaciones temporales. Los shocks permanentes generan tendencias
estocasticas comunes entre las series y el nUmero de shocks iguala la cantidad de variables en
el sistema menos el nimero de relaciones de cointegracidén entre ellas. Las perturbaciones
transitorias igualan al nimero de relaciones de cointegracion, esto es, el vector de
cointegracién identifica una combinacion linear de variables que es estacionaria de tal manera
que los shocks no eliminan el estado estacionario en ese sistema de cointegracion.

Si bien se prefiere el método de Johansen, como se menciond antes, porque posee mayor
verosimilitud, en el caso de la determinacidn de los spreads es dificil considerar que algunas
variables sean consideradas de manera enddgena, haciendo que la formulacion del modelo
sea mds compleja. No obstante, se opté por utilizar los dos métodos, para mayor robustez de
los resultados. En este sentido, primero se utilizd el método de Engle y Granger, siguiendo a
della Paolera y Grandes (2012), Gonzalez-Rozada y Levy Yeyati (2008) y a Schuknecht et al.

15 .z . s
Ver “Presentacion de series estadisticas”.
16 ;. .
Shocks tecnolégicos, por ejemplo, que aumenten la oferta en el largo plazo.
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(2008). Luego se trabajo con el método de Johansen con la formulaciéon de los VAR/VEC
correspondientes para utilizar las ventajas que estos modelos brindan. Se hace énfasis aca, en
el uso de esta metodologia en el calculo de la cointegracidon y testeo de exogeneidad débil de
los spreads soberanos y sub-soberanos construidos como indices"’.

Para la estimacién de las relaciones de largo plazo o de cointegracion, siguiendo a della Paolera
y grandes (2012), se optd por el método de Fully Modified Ordinariry Least Squares (FMLS).
Phillips y Hansen (1990) propusieron un estimador en el que se emplearan correcciones semi-
paramétricas para eliminar el problema causado en las correlaciones de largo plazo entre la
ecuacion de cointegracion y las innovaciones de los regresores estocasticos. Como resultado se
obtuvo el estimador FMOLS que es asintéticamente insesgado y eficiente, lo que permite el
uso de los test usuales de Wald con sus correspondientes asintdticos estadisticos tedricos. El
FMOLS emplea una estimacién simétrica y una matriz de covarianzas de largo plazo a una cola
para los residuos'®. La ventaja del uso del método FMOLS contra el tradicional OLS utilizado en
el calculo tradicional Engle-Granger, es que permite la introduccion de variables exdgenas en la
relacion de cointegracion®, i.e., se pueden incluir las variables que son 1(0) y que la teorfa
incluiria en la relacion de cointegracion.

3.2. Especificacion del modelo

Como se menciond mas arriba, existen varios modelos para determinar el nivel de spread de
las emisiones de renta fija (Gonzadlez Rozada-Levy Yeyati, 2008; Durbin y Ng, 2005; Grandes,
2007; Rowland, 2005; Cossin y Pirotte, 2001; Hartelius, Kashiwase y Kodres, 2008; Schuknecht,
von Hagen y Wolswijk, 2009; Schuknecht, von Hagen y Wolswijk, 2008 y 2010) entendidos
como premio al riesgo. Estos modelos, en general, tienen en cuenta diferentes variables como
determinantes del riesgo de default tanto de deuda soberana, sub-soberana o corporativa.
Estas variables estan relacionadas, a grandes rasgos, con variables estructurales que
identifican relaciones fiscales como la proporcién de endeudamiento y con la relacion de
resultado fiscal, i.e. con la capacidad de repago de la deuda. En el caso de las emisiones
estatales, tanto nacionales como sub-nacionales, esta relacion esta establecida entre el stock
de deuda y el producto nacional o regional, teniendo en cuenta que los ingresos fiscales son
funcién de este producto.

La teoria tradicional de portfolio indica que el monto éptimo invertido en un activo doméstico
depende positivamente de su propio rendimiento y negativamente del rendimiento de un
activo externo, de la posibilidad de default del gobierno local, del premio a la liquidez y del
premio al riesgo del inversor.

Considerando un inversor con aversién al riesgo que tenga que elegir entre dos activos
emitidos por dos tipos diferentes de deudores (soberanos vs. soberanos y sub-soberanos vs.
soberanos, en este caso): e.g., uno extranjero y uno local, en la misma moneda. La tasa de

17 . . s .
Ver “Presentacién de series estadisticas” y “Conclusiones”.
18 . ;
Para mayor detalle, consultar el manual de Eviews7, capitulo 8).

¥ Ver modelo explicado mas arriba: Yy = X¢ B + D1t Y1+ Uge con X¢ = M1 Dyg + 22" Do + €.
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retorno requerida por el inversor dependera positivamente en la expectativa de rendimiento y
negativamente en la expectativa de costo transaccional que serd proporcional al valor del
activo en el mercado vy, una funcién decreciente de la liquidez que tenga ese activo en ese
mercado. Asumiendo que el activo doméstico esta sometido a un riesgo de default total o
parcial, el activo emitido por un deudor extranjero sera tomado como activo libre de riesgo
(los bonos alemanes, en este caso de estudio). La probabilidad de default del gobierno
doméstico sera positiva e igual a 1-P(x,), con 0<P(x)<1, en donde x, indica el conjunto de
variables que afectan esta probabilidad. En caso de default, el inversor recibira una fraccion t e
[0, 1+r), con r como la tasa de interés del activo doméstico.

Siguiendo a Hilscher y Nobusch (2010), Gonzalez Rozada y Levy Yeyati (2008), Hartelius et al
(2008) y della Paolera y Grandes (2011), bajo condiciones de arbitraje de tasas de interés por
un inversor con aversion al riesgo, el spread se calcularia de la siguiente manera:

spread;; = riy — rft = [+ (1+ rtf) -Villa:/ (1-q)l die (1)

en donde q es la probabilidad de default, i.e., 1-P(x.), V es el valor de recupero después del
default, o la fraccion t € [0, 1+r), r y r; son las tasas pagadas por el bono analizado y el libre de
riesgo, respectivamente, @ es un factor de aversidn al riesgo del inversor, y ¢ una medida de
liquidez global.

Resumidamente podria escribirse:

spread;; = p(r', @:) 8 [q(Xi)] b, (2)

En donde, esencialmente, se respetan los cuatro pilares principales del pricing del premio al
riesgo descriptos mas arriba: la capacidad de repago de la deuda, el costo de oportunidad con
otro activo, el premio a la liquidez y la aversién al riesgo del inversor.

La parte izquierda de la ecuaciéon es la diferencia de rendimiento o spread entre el activo
domeéstico y el libre de riesgo o del exterior. p(rft, ) representa el pricing del premio al riesgo,
dada la tasa libre de riesgo y la aversién al mismo, 8 [q(Xi:)] es la incidencia del riesgo de
default del emisor determinado por sus propias caracteristicas crediticias y estructurales, y &i,
nuevamente, es una medida de liquidez global.

De forma similar, Schuknecht, et al. (2008), presenta una ecuacién con iguales elementos,
adicionandole el premio a la liquidez y la normaliza por la tasa pagada por el emisor del bono,
en donde el spread de equilibrio del activo de riesgo doméstico, dependerd positivamente de
la probabilidad de default del propio emisor, del premio a la liquidez del activo, del grado de
aversion al riesgo del inversor y de la varianza que presente el proceso estocastico sobre el
riesgo de default del gobierno:

r—r* T l
= (P-4 mre o
En donde el primer término de la parte derecha, refleja el premio al riesgo sobre el activo libre
de riesgo explicado por la probabilidad de default. El repago esperado disminuye con el
aumento de la probabilidad de default, por lo tanto aumenta el premio al riesgo, i.e., aumenta
el spread con respecto al benchmark. El segundo término refleja el premio a la liquidez: cuanto
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mas liquido es un activo, menor sera el premio al riesgo que tendra. El tercer término expresa
la aversion al riesgo del inversor y depende de la varianza del retorno del activo doméstico.

De forma general, se desarrollé6 un modelo lineal a partir de (2) y (3) para representar la
relacidn de largo plazo del spread, a diferencia de Gonzalez-Rozada y Levy Yeyati que utilizan
un modelo log-lineal y sin normalizar, como hace Schuknecht:

Spread=r —r*=Bo+B1zZa+ Y Vi+ & (4)

Con z como vector en donde se contiene a los factores estructurales que representan la tasa
de corto plazo, el riesgo del emisor y el premio a la liquidez. v es la medida de aversién al
riesgo del inversor y € es el error estocastico.

En otras palabras, se busca constituir un modelo que aproxime empiricamente los tres
componentes del spread soberano y sub-soberano, esto es, una tasa que refleje una inversién
alternativa, los factores estructurales del emisor que midan la probabilidad de no pago de la
deuda, una medida de liquidez de la emisidn o premio a la liquidez, y alguna aproximacion de
la aversion del inversor.

En términos mds especificos, se establecio la relacién de largo plazo o de equilibrio en cuanto
al pricing del premio al riesgo de las emisiones de deuda soberanas y sub-soberanas, de la
siguiente manera, lo que se constituird como las relaciones de cointegracion:

spread;:= it — irr,: = Boi + B1i Euribor; + B; rating; + BsiLit + B4i AR + &  (5)

En donde:
Spread es el spread del emisor i.
ii+ s el interés pagado por los bonos del emisor i en puntos basicos.

it €s el interés pagado por los bonos considerados libres de riesgo, también en puntos
basicos.

Eribor,, siguiendo a Schuknecht, et al. (2008, 2010), es el interés de corto plazo (3 meses), en
puntos basicos.

Rating es el rating del deudor i.

L;; sera la liquidez presentada por cada emisién de deuda en el momento t, como diferencia
entre el precio de compra y el de venta (en proporcion del primero), tomado como una
aproximacion al costo de salida anticipado o de transaccion. Es decir, cuando aumenta la
liguidez del bono, el costo de transaccién deberia bajar y viceversa, lo que haria tomar a L
como el reciproco de la liquidez propiamente dicha.

AR es la aversion al riesgo del inversor, aproximada por el indice VIX (6 el VSTOXX) es el indice
de aversion al riesgo del inversor aproximado por la volatilidad global.

g, es el shock estocastico.
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Bai , B1i» B2ir Bsiy Bai SON los coeficientes a estimar, es decir, el vector de cointegracién B,

La parte izquierda de las ecuaciones representa el spread de los activos soberanos y sub-
soberanos, o premio al riesgo, medidos en puntos basicos. En la parte derecha, el primer
términos es el intercepto o término constante. El segundo, es la tasa de corto plazo de la
inversidn alternativa. El tercero es el que representa los factores estructurales idiosincraticos
del deudor que afectan la probabilidad de default definida mds arriba. El cuarto es el premio a
la liquidez. El quinto es la aversidn al riesgo del inversor’®. Se espera que B, sean negativos,
dado que a medida de que aumenta la calificacidn crediticia de un deudor, baja su riesgo de
default. B;; también deberian ser positivos si se espera que L sea el reciproco de la liquidez
aproximado por el costo de transaccién: cuando aumentan los costos de transaccion es
esperable que sea porque bajod la liquidez de ese bono en el mercado; cuanto mayor sea el
costo de salida de un bono, mayor es el rendimiento que el inversor le pedird a ese bono para
cubrir esos costos. Podria pensarse que B, deberian ser positivos, como muestran della
Paolera y Grandes para el mercado de Argentina o como muestran Gonzalez Rozada y Levy
Yeyati para los emergentes en general. Sin embargo, no necesariamente deberia cumplirse en
el caso de los bonos espafioles, sean soberanos o sub-soberanos, dado que la profundidad del
mercado europeo es bien distinta a la de los mercados emergentes. La volatilidad en los
mercados accionarios podrian llevar a refugiarse en activos de renta fija como un fly-to-quality
como se observé en el mercado estadounidense en plena crisis sub-prime. Bs; se esperan
positivos, dado que una mayor volatilidad en la diferencia entre la tasa esperada y la tasa
actual, reflejaria la incertidumbre de los inversores con respecto a los pasos a seguir en politica
monetaria por el BCE, lo que haria pedir un mayor premio al riesgo. B;; también se espera que
sean positivos: el nivel de aversion general al riesgo puede verse afectado por el nivel general
de rendimientos de mercados financieros alternativos. La literatura financiera sugiere que si la
tasa de largo plazo es relativamente baja en comparacion con la de corto plazo, los inversores
le pedirdn menor premio al riesgo a los emisores de deuda en tanto son capaces de hacerse de
inversiones con diferenciales de rendimiento interesantes por encima de la tasa de corto
plazo.

Los spreads de los bonos contra un benchmark apropiado, deberian reflejar correctamente la
sustentabilidad de la politica fiscal de cada nivel de gobierno, i.e., una disciplina fiscal mas laxa
se veria reflejado en el aumento de los riesgos crediticios y en un consiguiente aumento de los
costos de financiamiento. Este mecanismo incentiva a que los gobiernos tiendan a una
disciplina fiscal mas estricta, y es particularmente importante en sistemas de uniones
monetarias, como la Eurozona, en donde la posibilidad de monetizar los desmanejos fiscales
ya no es posible. De esta forma, los spreads, como premio al riesgo, deberian ser menores o
incluso inexistentes, si los mercados anticiparan que los gobiernos que tuvieran problemas

% della Paolera y Grandes (2012) incluyen la volatilidad del final de la curva corta de interés. La
volatilidad de la parte corta de la curva refleja la aproximacion a la volatilidad del mercado de dinero y
las expectativas con respecto a la politica monetaria del Banco Central Europeo (i.e., la volatilidad de la
diferencia de la tasa forward y la spot a 3 meses). Sin embargo, los modelos ensayados no ajustaron
bien incorporando dos medidas de volatilidad, i.e., el VIX y la volatilidad de la tasa. Cuando se eligié una
medida entre las dos, los modelos mostraron mejor ajuste con el uso del VIX que de la volatilidad de la
tasa. lgualmente, se constatdé la sospecha de interrelaciéon entre ambas variables observada en los
graficos con la formulacién de un modelo VAR.
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financieros, recurririan al los otros gobiernos de la unién, o al gobierno central en el caso de
los sub-nacionales, o al banco central, por un rescate financiero (Schuknecht, et al., 2008).

3.3 Cointegracion y modelo de correccion de errores

Siguiendo a Hilscher y Nosbuch, 2010; Gonzédlez Rozada y Levy Yeyati, 2008; Hartelius et al.,
2008; Grandes, 2007; Rowland y Torres, 2005, Schuknecht, et al., 2008, 2010, existen
presunciones entre las variables de que puedan estar cointegradas. En principio, podemos
suponer para el ensayo y estructuracién de los distintos modelos de estimacién de los
determinantes de los spreads soberanos y sub-soberanos, la cointegracién de varias variables,
considerando que todas las series presentadas en este trabajo son I(1), con excepcién de la
volatilidad de la tasa de interés que es 1(0), como se vera mas adelante en sus descripciones,
no sin realizar los respectivos test de cointegracion explicados mas abajo.

Al existir cointegracién entre las variables no estacionarias, el modelo presentado a través de
(4) representaria las relaciones de cointegracion y hace falta formular el modelo que permita
medir la correccién de corto plazo del desvio del equilibrio de largo plazo, especificado en el
sistema de ecuaciones mencionado. Nuevamente, es importante destacar que a través de la
metodologia Engle-Granger con FMOLS permite la incorporacién del indice de volatilidad VIX
en la relacion de cointegracion, lo que no es consistente con el modelo de VAR/VEC a la
Johansen®.

Un modelo generalizado, dado que no se conocen a priori la cantidad de rezagos del modelo,
seria:

Aspread;; = o; + ay; AEuribor; + a,; Arating; + a; AL + ag; AAR; + ais; AV, + Olg; Vig1 + Mit

En donde Vi1 = A€jy, es decir, es el error desfasado de la ecuacidn de cointegracion (4).

En el caso en que exista mds de una relacién de cointegracién, como se verad en algunos
resultados del analisis econométrico, el rango de la matriz de regresores de las variables
diferenciadas 1 es mayor a uno y la interpretacién de los vectores de cointegracién requiere
un analisis adicional. Cuando existen varios vectores de cointegracion, cualquier combinacion
lineal de esos vectores es también una relacion de cointegracion. Normalmente es posible
identificar relaciones de cointegracion separadas, restringiendo apropiadamente los multiples
vectores de cointegracion. Si existen r relaciones de cointegracidn en un sistema con n
variables, entonces existird un vector de cointegracién para cada subconjunto de (n —r + 1)
variables. Asi, B’serd una matriz de dimensiones r x n de pardmetros de cointegracién y cada
subconjunto de (n—r + 1) variables estaran cointegradas.

>t ver metodologia.
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3.4. Presentacion de las series estadisticas

El proceso de recoleccién de datos mostré algunas dificultades que hicieron necesarias ciertas
modificaciones con respecto al plan original de investigacidn. En principio, el plan original era
establecer y aislar el efecto de las transferencias discrecionales y no discrecionales en su
efecto sobre los niveles de spread soberanos y sub-soberanos. Sin embargo, la imposibilidad
de ajustar las frecuencias de las series hizo suponer que los resultados econométricos iban a
ser insuficientemente sélidos como para evaluar el impacto real. Los datos de las
transferencias intergubernamentales utilizadas por Sorribas-Navarro (2010) son provistas por
el Banco de Espafia (banco central) y la frecuencia para armar una serie suficientemente larga
(junio de 2005-agosto de 2013) era anual. Los datos de mercado (cotizacidn de los bonos, VIX,
VSTOXX, etc) tienen, por lo generalzz, frecuencia diaria. Finalmente los datos diarios fueron
convertidos a promedios semanales y mensuales para evitar problemas de excesiva volatilidad,
pero la diferencia entre los promedios mensuales y los datos anuales de transferencias siguen
siendo lo suficientemente amplios como para no solucionar el problema planteado.

En este sentido, basado en el trabajo de Sorribas-Navarro, se considera suficientemente
probada la existencia de un federalismo fiscal ciertamente difuso en Espafia, propicio para la
investigacion de este trabajo. A su vez, entre los ensayos estadisticos que se realizaron, se
incluyeron los ratings elaborados por la calificadora de riesgo Fitch, incluyendo la calificacion
estructural de la deuda de largo plazo, el outlook y las watch-marks que pudieran existir, esto
contemplaba de manera completa, la situacion fiscal de cada estado®.

Se prefirio el uso de la frecuencia semanal para aumentar la robustez de las regresiones
econométricas a través de la cantidad de observaciones (423 vs. 99). En el caso de
observaciones diarias, la cantidad es de 2300, pero para evitar los problemas de exceso de
volatilidad, se prefirid el uso de las series semanales; a su vez, para no desacoplarlas de la
emision de las calificaciones de riesgo (o de los datos de deuda-PBI) cuyas frecuencias son
notablemente mayores a las diarias. Igualmente, los ensayos econométricos del modelo
semanal fueron repetidas en las dos versiones mencionadas, i.e., la diaria y la mensual, para
evaluar los resultados originales.

A continuacién, se presentaran todas las series utilizadas y la justificacion de uso en los
ensayos y determinacién de los modelos. El analisis de la utilizacion de unas y el descarte de
otras, se vera en la seccion de los resultados empiricos.

3.4.1. Cotizacion de los spreads: Todos los datos de mercado se obtuvieron a través del
sistema Bloomberg. La recoleccion de los datos referidos a los bonos soberanos, tanto de
Espafia como los que se utilizaron como benchmark, i.e., los de Alemania, no presentd ningln
inconveniente, dados los volimenes de las emisiones y la profundidad de los mercados. Sin
embargo, los datos de las emisiones de bonos sub-soberanos fueron un poco mas dificultosos
por la cantidad de emisiones, los volumenes y, por lo tanto, las cotizaciones diarias. En este

2 Algunos bonos con menor liquidez tienen algunos dias en que no cotizaron (problema que cuya
solucién se explica mas adelante).

> A través de la metodologia VAR/VEC se supera el problema de endogeneidad que pueda plantear el
uso de los ratings (Gonzalez Rozada y Levy Yeyati, 2008).
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sentido, se eligieron las comunidades auténomas que mayores emisiones tuvieran* y cuyos
vencimientos fueran comparables con los bonos de Alemania que funcionarian como
benchmark. Asi, la eleccién de las comunidades auténomas a estudiar se redujo a cuatro:
Madrid, Valencia, Andalucia y Cataluia.

Los problemas de cotizacién diaria se presentaron con mayor frecuencia en la serie de
Valencia. Las otras series presentaron algunos dias en los que no se encontraron cotizacién,
pero su presencia fue de menor importancia. Igualmente, todos estos problemas fueron
solucionados completando los dias faltantes con la dltima cotizacién de mercado previo a cada
falta de dato. La consideraciéon de que luego estas series diarias fueron transformadas a
promedios mensuales, hizo que la falta de cotizacién de algunos dias se diluyera sin causar
mayor inconveniente estadistico.

Los spreads fueron llevados a basis points® (bp), al igual que el resto de las tasas de interés.
Los spreads se calcularon como diferencia simple entre la tasa pagada por el emisor y el bono
considerado libre de riesgo, siguiendo a la mayoria de la literatura revisada.

Grafico 1: Spreads en basis points

1,600 - ; :
Quiebra
Lehman

1,200

800 -

400 |

Espafia solicita
ayuda financiera

-400 ; ;
TrororoT ‘ TrorrT rrrrrT ‘ Trrro T rrrrrT ‘ TrorrTT rrrrrT ‘ TToroTo T rrrrrT ‘ I ‘ TrrTor T rrrT ‘ TrorrrirrorT ‘ Trororoirri
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

— SPREAD ANDALUCIA —— SPREAD CATALUNIA
——— SPREAD ESPANA2015 ——— SPREAD ESPANA2037
—— SPREAD MADRID — SPREAD VALENCIA

Fuente: elaboracién propia en base a Bloomberg

Tanto los bonos de Espafia como, obviamente, los de Alemania, no prestaron problemas por
cantidad de emisiones ni por profundidad y volumen. Sin embargo, la eleccién de los bonos de
las comunidades auténomas mostraron mayor dificultad. Es por eso que primero se procedio a

** Datos obtenidos del Banco de Espana.
100 bp=1%

32



buscar los bonos de las comunidades auténomas que tuvieran mayor cantidad de operaciones
y cuyos vencimientos permitieran analizar el periodo buscado. A diferencia de Schuknecht, et
al. (2008, 2010), los spreads no serdn calculados a la fecha de emisién, sino a la cotizacion
diaria del mercado, debido, justamente, a la falta de emisiones abundantes por parte de las
comunidades auténomas. Luego de la eleccidn de los bonos sub-soberanos se buscaron los
bonos soberanos que tuvieran caracteristicas similares para poder estudiar los premios al
riesgo de las emisiones. Se tomd en cuenta, en todos los casos, es la yield to maturity, es decir,
la tasa interna de retorno diaria, surgida a partir de la cotizacién del bono.

En definitiva, la eleccidn final de los titulos publicos utilizados en este trabajo son los siguientes
(emisor, tasa de emision, vencimiento):

Cuadro 4: Bonos elegidos

Emisor |Tasa nominal | Vencimiento
Valencia 3,25% 06-jul-15
Catalufia 4,22% 26-abr-35
Andalucia 4,30% 10-oct-13

Madrid 4,20% 24-sep-14

Espafia 4,40% 31-ene-15

Espana 4,20% 31-ene-37
Alemania 3,25% 04-jul-15
Alemania 4,00% 04-ene-37

Como se ve, la Unica emisién mas larga de las comunidades auténomas, es la de Cataluiia, para
lo que se buscaron dos bonos soberanos similares, uno de Espafia y otro de Alemania para
poder aproximar el spread de forma adecuada. Sin embargo, esto permitird conseguir algunas
conclusiones adicionales.

Es necesario tomar nota que las cuatro comunidades mds grandes por PBIl se encuentran
representadas en los instrumentos de deuda elegidos.

Cuadro 5: PBI por comunidad auténoma
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Fuente: www.datosmacro.com
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También es necesario aclarar que todas las emisiones son en euros, lo que elimina el riesgo por
devaluacidn y el descalce de monedas.

3.4.2. Tiempo de maduracion: la eleccion para el matcheo de los bonos para calcular el
spread con su respectivo benchmark considerado libre de riesgo, no es exacto, dada la
dificultad ya mencionada para encontrar buenas emisiones de las comunidades auténomas.
Para evitar problemas estadisticos y evaluar la variacion de esos premios al riesgo con respecto
al tiempo de maduracion del bono, se agregd al paquete de datos, las respectivas series de
time to maturity como variables de control, siguiendo a Schuknecht, et al. (2008, 2010). Sin
embargo, en todos los ensayos, aunque mostraron significatividad estadistica, el coeficiente
era lo suficientemente bajo (menor a 0,001) para descartarlo en el modelo final.

3.4.3. Ratings: Los ratings fueron tomados de la calificadora de riesgo Fitch Ratings. Fithc
realiza las calificaciones originales con letras en las calificaciones principales y con un signo
segln la categoria adicional, i.e., Outlook o el Watch, de manera que las calificaciones
originales resultaron de la siguiente manera:

ESPANA

Spain

RATING HISTORY - Long Term Issuer Default Rating

Date Rating Action Rating KEY OUTLOOK |WATCH

08-FEB-2013 Affirmed BEE@ Positive | @ b
Negative -] -

07-JUN-2012 Downgrade BBB® Evohing|  © Y

27-JAN-2012 Downgrade AR Stable -]

16-DEC-2011 Rating Watch On Al

07-0CT-2011 Downgrade ALQ

04-MAR-2011 Affirmed AAD

28-MAY-2010 Downgrade Al

03-AUG-2009 Affirmed ANND

19-JAN-2009 Affirmed ALNOD

02-JUMN-2008 Affirmed ANND

02-JUL-2007 Affirmed AMAD

16-MAY-2006 Affirmed ANAD

14-DEC-2005 Revision IDR. AAND

17-JAN-2005 Affirmed ANAD

10-DEC-2003 Upgrade ALNOD

09-DEC-2002 Affirmed AAHD

16-JAN-2002 Affirmed AL+

25-JAN-2001 Amrmed AAHD

21-SEP-2000 Affirmed AL+

01-SEP-1999 Upgrade Al

14-JUL-1998 Affirmed Ab

26-0CT-1985 Affirmed AR

10-AUG-1994 MNew Rating Al
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VALENCIA

Valencia, Autonomous Community of

RATING HISTORY - Long Term Rating

Date

10-MAY-2013
22-APR-2013
22-DEC-2011
22-DEC-2011
14-5EP-2011
01-0CT-2010
04-AUG-2010
22-DEC-2009
02-0CT-2008
29-MAY-2007
29-JUN-2006
02-AUG-2005
24-MAR-2004
27-MAR-2003
05-MAR-2002

Rating Action Rating
MNew Rating BBB-@
Mew Rating BEE-@
Withdrawn WD
Downgrade BBB
Downgrade A
Downgrade A
Revision Outlook A
Affirmed AHD
Affirmed AHD
Affirmed A+
Affirmed ArD
Downgrade AD
Affirmed AL
Affirmed ALO
MNew Rating AAQ
-
ANDALUCIA

KEY  [cuTLOCK[wATCH
Fositive | @ &
Negstive| @ Rd
Evolving| © +
Stable o

Andalusia, Autonomous Community of

RATING HISTORY - Long Term Rating

Date
31-MAY-2013
31-MAY-2012
09-MAR-2012
02-FEB-2012
21-DEC-2011
14-8EP-2011
17-SEP-2010
05-0CT-2009
01-JUL-2008
25-5EP-2007
24-0CT-2006
27-8EP-2005
19-0CT-2004
01-0CT-2003
12-MOV-2002
14-SEP-2001
04-SEP-2000
24-JUN-1999

Rating Action
Downgrade
Downgrade
Rating Watch On
Downgrade
Rating Watch On
Downgrade
Downgrade
Revision Outlook
Affirmed
Affirmed

Affirmed
Upgrade
Affirmed
Affirmed
Affirmed
Affirmed
Affirmed

New Rating

Rating
BBE-©
BEE®
A%

o
Ao
A0
M-S
S
MO

Madrid, Autonomous Community of

MADRID

RATING HISTORY - Long Term Rating

Date
15-APR-2013
08-JumM-2012
31-MAY-2012
02-FEB-2012
21-DEC-2011
10-0CT-2011
22-DEC-2010
25-JAN-2010
18-FEB-2009
15-FEB-2008
03-NOV-2006
21-DEC-2005
22-FEB-2005
16-DEC-2002
21-FEB-2003
21-FEB-2002
18-DEC-2000
23-DEC-1999
23-DEC-1998

Rating Action
Affirmed
Downgrade
Downgrade
Downgrade
Rating Watch On
Downgrade
Affirmed
Affirmed
Revision Outlook
Affirmed

Affirmed

Affirmed

Affirmed

Affirmed

Affirmed

Affirmed

Affirmed
Upgrade

Mew Rating

CATALUNA

Rating
BBE®
BBB®
AQ
A
Ab-y
ALD
AN
AAD
AAR
ALD
AN
AND
AAD
ALD
AN
AND
ARD
AA
Ab-

Catalonia, Autonomous Community of

RATING HISTORY - Long Term Rating

Date

08-MAR-2013

13-8EP-2012

KEY  [OUTLOOK|WATGH
Fositive | @ -
Megative| @ L
Evclving| O +
Stable o

31-MAY-2012

09-MAR-2012

02-FEB-2012

22-DEC-2011
14-8EP-2011

17-8EP-2010
26-0CT-2009
22-SEP-2008
05-DEC-2007
15-DEC-2008
19-DEC-2005
22-3EP-2004
06-0CT-2003
02-0CT-2002
09-JUL-2001

26-JUN-2000
21-JUN-1999
12-MAY-1998

Rating Action
Affirmed

Rating Watch On
Downgrade
Downgrade
Rating Watch
Maintained
Rating Watch On
Downgrade
Downgrade
Revision Outlook
Affirmed
Affirmed
Downgrade
Affirmed
Affirmed
Affirmed
Affirmed
Affirmed
Afirmed
Affirmed

Mew Rating

Rating

BBB-&
BBB-+
BEB-2
BEB++
A

A

AR

KEY OUTLOOK|WATCH
Poasitive o *
Negative| @ hd
Evolving| @ >
Stable o

KEY  [OUTLOOK|WATCH|
Fositive | @ +
Negative| @ ¥
Evclving| © +
Stable -]

Se omite aqui el cuadro de la calificacion de la deuda soberana de Alemania, dado que en el

periodo analizado fue siempre AAA, con un Outlook estable y sin marca en el Rating Watch®.

Para poder hacer comparable la calificacion con los spreads soberanos y sub-soberanos,

juntamente con las tasas de interés, se practicé una transformacién numérica de las letras y de

los signos del Outlook y del Rating Watch de la siguiente manera, siguiendo a della Paolera y

Grandes (2012) y adaptandolo al caso: a las calificaciones principales con letras, se le asignd un

numero entero del 10 al 100 (100 para la calificacion en letras mas alta y 10 para la mas baja),

mientras que se le sumé 2,5 puntos cuando era acompafiada por un signo +, y se le rest6 2,5

puntos cuando era acompaiada por signo -, para que el signo no alejara a la calificacion del

conjunto de letras determinante, e.g., se entiende que la calificacién AA+ estard mas cerca de

26 . . . .
Por eso se lo considera activos libres de riesgo.
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AA que de AAA. Asi, las calificaciones se convierten en una variable numérica factible de ser
introducida en la regresién econométrica®’:

Cuadro 5: Criterio de conversion de ratings en forma numérica

AAA 100
AA+ 92,5
AA 90
AA- 87,5
A+ 82,5
A 80
A- 77,5
BBB+ 72,5
BBB 70
BBB- 67,5
BB+ 62,5
BB 60
BB- 57,5
B+ 52,5
B 50
B- 47,5
CCC 40
CC 30
C 20
RD 10
D 0

A su vez, las calificaciones adicionales, es decir, el Outlook y el Rating Watch se transformaron
sumandole a la calificacion original un 10% si fuera positiva o restandole un 10% si fuera
negativa:

Cuadro 6: Criterio de conversion numérica de Outlook y Watch

Outlook Watch
Positive 10% 10%
Negative -10% -10%
Stable 0%
Envolving 0%

De esta manera, los ratings fueron transformados en un valor numérico:

7 se omite la apertura en esta tabla de las calificaciones por debajo de CCC porque ninguna serie
contenia ninguno de esos datos.
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Grafico 2: Ratings soberanos y sub-soberanos (numéricos)
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Fuente: elaboracién propia en base a Fitch Ratings

3.4.4. Deuda-PBI: Como medida adicional o alternativa, siguiendo a Hartelius et al. (2008) y
Schuknecht, et al. (2008, 2010), una buena medida de medicion de la disciplina fiscal de un
Estado es evaluar el ratio deuda-PBl. En este caso, se incorporaron como alternativa a los
ratings de la calificadora de riesgo, como medida de mayor robustez estadistica. La deuda que
se toma es la que se elabora segun el Protocolo de Déficit Excesivo (PDE), de acuerdo a los
tratados firmados por los paises de la Eurozona y de la Unidn Europea.

El concepto de “Deuda elaborada segun el Protocolo de Déficit Excesivo” se diferencia del
concepto de “Pasivos totales” en que no incluye los pasivos de las Administraciones Publicas
(AAPP) en poder de otras AAPP ni los créditos comerciales y otras cuentas pendientes de pago.
Los métodos de valoracion de los pasivos que se aplican en la deuda elaborada bajo el PDE se
realizan bajo criterios especificos™.

El concepto de deuda elaborada segun el PDE tiene la virtud de estar definido segin normas
homogéneas de cumplimiento obligatorio para todos los paises de la Unién Europea y de estar
sometido a un escrutinio minucioso por parte de la Comisién Europea (Eurostat), lo que lo
hace ciertamente comparable entre los distintos Estados miembros de la Unidn. Esto no
sucede con cualquier definicién establecida con criterios de un solo pais. Ademas, el concepto
de deuda elaborada segun el PDE es totalmente aplicable a los fines de este trabajo, dado que,
por un lado, es aquel cuyos datos se publican con menor desfasaje temporal y, por otro lado,
su evolucidn constituye una buena proxy de los pasivos totales. Los pasivos totales es el
concepto de deuda utilizado en las cuentas financieras que elaboran todos los Estados
miembros de la UE.

28

Ver
http://epp.eurostat.ec.europa.eu/portal/page/portal/government finance statistics/documents/EDPI
ES 2009.pdf
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Grafico 3: Deuda-PBl comunidades autonomas
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Grafico 4: Deuda-PBI Alemania y Espafia®
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Fuente: elaboracidn propia en base a Banco de Espafia y Eurostat

ratings, se contemplan estos datos de resultado fiscal.

» Segun el Protocolo de Déficit Excesivo.

Para seguir estrictamente a Schuknecht, et al. (2008, 2010), hubiera sido necesario agregar los
datos trimestrales de los déficit fiscales de los emisores. Si bien los datos del gobierno central
de Espafia estaban disponibles, no se pudo alcanzar la serie histérica trimestral de las
comunidades auténomas seleccionadas. De todos modos, acercando a la utilizacion de los
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Grafico 5: Resultado fiscal y deuda Espaiia como % PBI
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Fuente: elaboracién propia en base a World Bank y Ministerio de Hacienda Publica.

No obstante lo anterior, se ensayaron regresiones econométricas con los resultados fiscales
del gobierno central para el caso de los premios al riesgo soberanos.

A su vez, siguiendo a Schuknecht, et al. (2008, 2010), también se tomaron las deudas
relativas® al benchmark, es decir, a Alemania, para acompanar la robustez del estudio, con
resultados similares a los de la deuda-PBI de cada Estado.

3.4.5. Euribor: La aversidon general al riesgo también puede verse afectada por el nivel
general de tasas de interés de otros mercados. En general, cuando la tasa de plazo mas largo
es baja en comparacion con la de corto plazo, los inversores comienzan a buscar rendimientos
mas atractivos para sus colocaciones y comienzan a ofertar tasas mds atractivas en
comparacién con la tasa de interés de corto plazo (Schuknecht, et al., 2008, 2010). Siguiendo a
Schuknecht, et al., se tomara el interés de corto plazo (3 meses), en puntos basicos, y como
alternativa, la de 6 meses.

La introduccion por parte de la Unién Europea de una moneda Unica a partir de 1999, hizo que
los bancos europeos considerasen la estimacién de una nueva tasa interbancaria de referencia
dentro de la Eurozona. La Euribor (Euro Interbank Offered Rate) es un benchmark de la tasa de
interés del mercado de dinero europeo surgido a partir del establecimiento de la moneda
comun en 1999. Respaldada por la European Banking Federation (EBF), que representa el
interés de alrededor de cinco mil bancos europeos, y por la Financial Markets Association
(ACl), la Euribor sirve de aproximacion a la tasa de corto plazo alternativa. La Euribor es la tasa
de interés ofrecida por un banco de primera linea a otro de primera linea en el mercado
europeo interbancario. El criterio de ponderacién esta establecido por el mercado, de modo
de que se asegure la diversificacion de los ponderadores para que refleje adecuadamente el
nivel de tasa del mercado.

%% Ratio deuda-PBI del Estado sobre ratio deuda-PBI de Alemania.
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3.4.6. Eonia (Euro OverNight Index Average): es el indice medio del tipo del euro a un
dia, fruto de las operaciones de crédito interbancarias.

Las diferencias fundamentales con el Euribor son primero, que este ultimo corresponde a
operaciones con plazos determinados que exceden el dia y que mientras que el Eonia se
elabora a partir de las operaciones realizadas, el Euribor se elabora a partir de los precios
ofertados para la demanda y oferta de capitales entre entidades.

Lo calcula el BCE de datos suministrados por un panel de instituciones de crédito.

El uso de las tasas nominales evita la inclusidon de las expectativas de inflacion como variable
independiente, dado que las diferencias entre las expectativas y la inflacién son realmente
limitadas y, en general, la reaccion de los diferenciales de los rendimientos nominales con
respecto a la inflacidn suelen tender a a ser irrelevantes a los largo del tiempo (Schuknecht et
al., 2010).

3.4.7. Tasa forward: Se tomard el promedio entre la EONIA swaps de 1 mes, 3 meses y 6-
meses , aunque también se han realizado ensayos estadisticos siguiendo a della Paolera y
Grandes (2012), utilizando la cotizacién de los swaps de tasas a 3 meses en lugar del promedio,
con resultados similares.

Grafico 6: Euribor, Eonia y tasa swap
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Fuente: elaboracion propia en base a Bloomberg.

3.4.8. Chicago Board Options Exchange Market Volatility Index (VIX): El impacto de
una aversién general al riesgo en los rendimientos de los activos de renta fija entre distintos
paises, tiene un respaldo empirico: Dungey et al. (2000) muestra una fuerte evidencia de un
factor internacional comun en varios diferenciales de renta; Copeland y Jones (2001) muestran
que los diferenciales de tasa de interés entre los paises de la Eurozona se agrandan en
periodos de crisis financieras; Lemmen (1999) observa que los diferenciales entre los
rendimientos de los activos soberanos y sub-soberanos en Australia, Canadd, Alemania, Suiza y
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Estados Unidos, también se agrandan de forma considerable a partir del estallido de la crisis
del Sudeste Asiatico en 1997 y del default ruso de 1998. Pareceria que en periodos de crisis
financieras o de aumento de la incertidumbre los inversores se mueven a activos considerados
mds seguros y que tengan mayor profundidad de mercado, el llamado fly-to-quality,
ensanchando los spreads entre éstos y los activos de emisores con mayores probabilidades de
default. La aproximacion a la aversion general al riesgo del inversor se hard a través del indice
VIX.

Es el indice de volatilidad del mercado de opciones de Chicago, desarrollado en el aifio 1993
por el mercado de opciones de Chicago "Chicago Board Options Exchange" (CBOE). El dia 20 de
octubre de 2008 alcanzé el nivel mas alto de su historia en plena crisis financiera, con un nivel
de 89,53. Nétese que, justamente, este dia estd incluido en la serie analizada. El indice VIX
muestra la volatilidad implicita de las opciones sobre el indice para un periodo de 30 dias, para
ello se calcula tomando el promedio ponderado de la volatilidad implicita de ocho opciones
call y put OEX (opciones S&P 500).

Cuando existe alta volatilidad en el mercado, el VIX alcanza una cifra elevada y se
correlacionan con caidas del S&P 500, indicandonos que en el mercado hay miedo y pesimismo
y suele coincidir con minimos en el indice de referencia, es en estos momentos donde se
producen fuertes movimientos en los mercados bursatiles, mientras que cuando el VIX esta en
minimos, hay alegria y confianza. Se calcula utilizando una serie de opciones del S&P 500.
Aunque existen otros indices de volatilidad, como son el VXN para el Nasdaq 100, el RVX para
el Russell 2000 y el VXD para el Dow Jones Industrial Average, el VIX es el mas famoso y mas
utilizado.

La teoria de este indicador se basa en que si el mercado es bajista, los inversores creen que el
mercado va a seguir cayendo y, entonces, cubrirdn sus carteras comprando mas puts. Al
contrario, si los operadores tienen expectativas alcistas, no compraran puts, puesto que no
veran la necesidad de cubrir sus carteras ante posibles bajas. Es decir que el VIX descuenta
expectativas en un futuro cercano a través del movimiento de los puts sobre el S&P, y, en
general, funciona en sentido inverso al indice.

La serie del VIX se utilizé con frecuencia diaria para hacerla coincidir con la expresion de las
cotizaciones de los bonos (30 de junio de 2005 al 7 de agosto de 2013, 2117 observaciones).

3.4.9. Euro Stoxx 50 Volatility (VSTOXX): No obstante la utilizacién del VIX como medida
global de aversion al riesgo, se agregd al conjunto de series estadisticas, el VSTOXX, una
medida de volatilidad del mercado de acciones europeas.

El indice VSTOXX esta basado en el precio de las opciones sobre el EURO STOXX 50 y estd
disefado para reflejar las expectativas de volatilidad de corto plazo a largo plazo del mercadoy
a través de la medicion del cuadrado de las raices de la varianza implicita a través de todas las
opciones de un determinado tiempo de expiracion.

El VSTOXX es parte de una familia de indicadores consistentes de volatilidad, sumados al
VDAX-NEW que estd basado en el indice de acciones alemanas, DAX, y el VSMI, basado en el
indice de precios de las acciones suizas, el SMI. Los tres estan altamente correlacionados.
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Desde enero de 2000, el VSTOXX mostré una correlacién del 91% con el VDAX-NEW vy del 80%
con el VFTSE de Londres. Esto refleja la alta correlacidon entre los mercados locales de activos,
lo que lo hace adecuado para el propdsito de este trabajo. En el mismo periodo, el EURO
STOXX 50 mostrd un correlacién del 93% con el DAX y del 89% con el FTSE 100 de Londres.

A su vez, el VSTOXX tiene una correlacidon de entre 51% y 52% con el VIX, lo que refleja la
moderada correlacién de entre 53% y el 61% entre las acciones europeas y el mercado
estadounidense®.

Como medida regional de la volatilidad de la Eurozona, se eligié el VSTOXX. Este indice regional
de volatilidad fue desarrollado siguiendo la metodologia utilizada por la CBOE para elaborar el
VIX y es una medida de referencia para medir el temor del inversor en Europa.

Grafico 7: VSTOXX vs VIX
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Fuente: elaboracion propia en base a Bloomberg.

3.4.10. Premio a la liquidez: Gravelle (1999) muestra que existe una significativa
correlacién negativa entre el precio de venta (ask) del mercado y el de compra (bid) y la oferta
de ese activo, lo que sugiere que existe una relacion entre el tamafio del mercado para ese
activo y los efectos sobre su liquidez. Para aproximar el premio por liquidez se tomar3,
entonces, la forma tradicional de la diferencia entre bid y ask como porcentaje del precio de
compra por parte del comprador (ask), tomado como una referencia de los costos de
transaccidn o costo de salida (Fleming, 2003), i.e. cuanto menor sea la liquidez, mayor sera el
costo de salida con respecto al precio de entrada.

3.4.11. Volatilidad de la tasa: Los retornos excesivos en cualquier clase de activo transado
en un mercado financiero con cierta liquidez, usualmente se caracterizan por presentar un

*! Fuente: Standard & Poors.
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exceso de kurtosis, y, por largas fluctuaciones que son seguidas por otras de similares
caracteristicas®’, llamado usualmente clusters de volatilidad (Brousseau y Durré, 2013).

Siguiendo a Brousseau y Durré (2013), se tomara la diferencia entre la tasa spot, es decir, la
short-term unsecured deposit of maturity 1-day (effective overnight index average, EONIA) y la
Euribor a 3meses, siguiendo a della Paolera y Grandes (2012), y la de 6 meses como alternativa
para medir la volatilidad de la cola de la curva de tasa de corto plazo.

3.4.12. Otras medidas de volatilidad y liquidez: siguiendo a Gonzdlez Rozada y Levy
Yeyati (2008), se ensayaron regresiones con la tasa de los Bonos del Tesoro de Estados Unidos
de corto y de largo plazo y, siguiendo a Schuknecht, et al. (2008, 2010), se incluyd la diferencia
entre ellas.

Grafico 8: Bonos del tesoro
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Fuente: elaboracion propia en base a Fed.

A su vez, nuevamente siguiendo a Gonzalez Rosada y Levy Yeyati, como medida de aversién
general al riesgo del inversor, se ensayaron regresiones utilizando el indice High Yield del
Credit Suiss Bank, y, siguiendo a Schuknecht, et al., se hizo lo propio con el spread entre los
bonos corporativos de Estados Unidos y los Bonos del Tesoro, elaborado por Merril Lynch-Bank
of America.

32 ; .
Los cuadrados de los valores absolutos del exceso de retorno estan auto-correlacionados.
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Grafico 9: HYCSI y BBB
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Fuente: elaboracion propia en base a Credit Suiss Bank y Merril Lynch.

3.4.13. Indicador de sentimiento economico: El indice de sentimiento econdémico, en
inglés, Economic Sentiment Indicator (ESI), es un indice indicador compuesto por cinco
indicadores sectoriales de confianza con distinto grado de ponderacién: indicador de confianza
industrial, el indicador de confianza del sector servicios, el indicador de confianza del
consumidor, el indicador de confianza de reventa minorista y el indicador del sector de Ila
construcciéon. Los indicadores de confianza son medias aritméticas ajustadas por
estacionalidad de un conjunto de preguntas seleccionadas relacionadas fuertemente con la
variable que pretende seguirse. Las encuestas estan definidas dentro de la Joint Harmonised
EU Programme of Business and Consumer Surveys. El ES| es calculado como un indice, cuya
media es 100 y el desvio estandar es de 10 sobre un periodo de muestra fijo y estandarizado.
La fuente de la recoleccidn de los datos fue EUROSTAT.
Grafico 10: ESI Eurozona y ESI Espafia
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Fuente: elaboracion propia en base a EUROSTAT.
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3.4.14. Series ponderadas y ponderador: la construccion de los indices ponderados de las
series sub-soberanas se basé en la estimacion trimestral de la deuda de cada una de las
comunidades, ponderandolas por su participacién en la suma de ellas. Finalmente, cada una de
las series fueron unificadas a través de la multiplicacion de este ponderador por la propia serie
de cada comunidad para construir un proxy para la medicion estructural de los gobiernos sub-
soberanos como conjunto. Para poder estimar el modelo con las series ponderadas del
gobierno soberano, se construyeron las series multiplicando el spread del bono mas largo
(Espafa 2037) con el ponderador equivalente de Cataluiia (2037), y el bono mas corto (Espafia
2015) por uno menos el ponderador de Cataluia, lo que agruparia al resto de las comunidades
con vencimiento 2015.

Grafico 11: Ponderadores comunidades auténomas
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Fuente: elaboracidn propia en base a datos propios y Banco de Espafia.

3.4.15. Tests de raiz unitaria: todas las series mostraron ser I(1) a través del test
Augmented Dickey-Fuller (ADL) realizado en cada una de las series, lo que significa que no son
series estacionarias a nivel, como era de esperar, pero si lo son en la primera diferencia, lo que
permite aplicar la teoria de cointegracidn, con la excepcion de las volatilidades de la tasa (3y 6
meses) y el VSTOXX que son, las tres, 1(0). En el anexo 1 se muestran los estadisticos de prueba
y el p-value de los test ampliados de Dickey-Fuller.
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3.4.16. Estadistica descriptiva de las series

Cuadro 7: Estadisticas descriptivas

Media | Mediana | Maximo | Minimo | Desvio | Asimetria | Kurtosis | Jarque-Bera | Prob. | Obs.
SPREAD SOB 124.13 49.05 551.69 0.03 | 139.17 0.95 2.80 64.58 | 0.00| 423
SPREAD SUB 219.98 96.15 | 1079.10 9.10 | 252.44 1.35 4.07 148.24 | 0.00 | 423
EURO 3M 212.93 153.46 535.68 18.30 | 159.44 0.52 1.83 42.82| 0.00| 423
RTNG ESP 90.58 100.00 100.00 63.00 | 13.82 -1.12 2.63 91.40| 0.00 | 423
RTNG SUB 77.99 83.25 85.50 59.95 8.36 -0.93 2.50 65.33| 0.00| 423
Bid Ask ESPANA 18.03 6.21 114.94 3.98 21.13 1.87 6.28 436.09 | 0.00| 423
Bid Ask SUB 131.05 51.41 692.48 24.27 | 151.33 1.33 3.51 130.08 | 0.00 | 423
VIX 21.43 18.60 72.72 10.08 10.40 2.00 8.00 722.58 | 0.00| 423
DEUDA ESP 50.84 47.30 95.60 31.70 | 17.31 1.02 3.26 74.63| 0.00| 423
DEUDA SUB 12.76 11.34 23.15 7.67 5.02 0.68 2.09 47.09 | 0.00 | 423
DEUDA ALEMANIA 73.40 74.00 82.50 65.20 6.14 0.14 1.39 47.41| 0.00| 423
SPREAD_ESPANA2015 | 113.31 43.92 587.56 -2.58 | 133.04 1.16 3.59 101.42 | 0.00 | 423
SPREAD_ESPANA2037 | 139.00 55.74 521.18 2.50 | 150.23 0.80 2.26 55.22 | 0.00| 423
SPREAD_MADRID 159.15 87.16 631.12 3.96 | 161.88 0.98 2.59 70.96 | 0.00| 423
SPREAD_VALENCIA 296.42 117.38 | 1586.52 7.86 | 370.06 1.64 5.06 264.10 | 0.00 | 423
SPREAD_CATALUNIA 205.89 62.64 946.04 0.80 | 229.59 1.08 3.16 83.41| 0.00| 423
SPREAD_ANDALUCIA 212.65 80.60 | 1494.92 -6.52 | 297.70 2.72 11.50 1793.31| 0.00 | 423
RTNG ANDALUCIA 81.08 87.50 90.00 56.70 11.45 -1.14 3.00 91.04| 0.00| 423
RTNG CATALUNIA 74.66 78.75 82.50 54.68 8.55 -0.96 2.78 65.51| 0.00| 423
RTNG MADRID 82.13 81.00 90.00 63.00 9.02 -0.99 2.89 69.41| 0.00| 423
RTNG VALENCIA 78.09 82.50 82.50 69.75 5.74 -0.58 1.41 68.31| 0.00| 423
DEUDA ANDALUCIA 7.91 6.60 15.70 4.70 3.28 1.03 2.83 75.69 | 0.00 | 423
DEUDA CATALUNA 14.73 13.30 27.20 7.70 6.44 0.51 1.80 43.61| 0.00| 423
DEUDA MADRID 7.08 6.30 12.10 5.20 1.93 1.32 3.71 132.15| 0.00 | 423
DEUDA VALENCIA 16.76 14.94 29.99 11.16 5.96 0.90 2.59 60.36| 0.00| 423
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4. Resultados empiricos

4.1. Analisis comparativo de las series

La instauracién de un régimen monetario comun para los paises miembros de la Eurozona ha
permitido la difusién del shock originalmente producido en Estados Unidos a partir de Ila
explosiéon de la llamada crisis sub-prime que tuvo un impacto directo en la liquidez mundial y
en la aversion al riesgo de los inversores. Esto se evidencia en los saltos sin precedentes que
experimentaron todas las medidas de volatilidad presentadas anteriormente en este trabajo.
Sin embargo, el efecto en las economias de la Eurozona no es inmediato, tampoco en lo que
respecta a las cuestiones estructurales de riesgo que se definieron anteriormente, ligadas
principalmente al riesgo crediticio soberano y sub-soberano, i.e., ratings y niveles de deuda.

Grafico 12: Volatilidad y spreads
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Fuente: elaboracion propia en base a Bloomberg.

El inicio de la crisis en Estados Unidos se remonta a septiembre de 2008 con la quiebra del
banco de inversidon Lehman Brothers, mientras que el pico de los spreads se observa hacia el
ultimo trimestre de 2012, momento en el que Espafia pide ayuda financiera al BCE, y significa
cuatro afios de diferencia con respecto al inicio de la crisis en Estados Unidos, tiempo en el que
el shock exdgeno sobre las economias europeas se difundid, difundiendo, también, la
contraccion de la liquidez y las necesidades de financiamiento, problema profundizado a partir
de la crisis de deuda griega™.

> para mayor informacién sobre los eventos cronoldgicos, consultar la timeline de la crisis del BCE:
http://www.ecb.europa.eu/ecb/html/crisis.es.html
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Como muestra Schuknecht (2008), los premios al riesgo que pagaban los gobiernos centrales
de la Unidn Europea reaccionan positivamente a su nivel de endeudamiento y déficits,
consistente con la hipdtesis de disciplina de mercado en el periodo previo a la crisis, y también
antes del establecimiento de la Eurozona. En el caso de los estados sub-soberanos alemanes,
en especial los que recibian transferencias a través de la férmula fiscal establecida en su
sistema fiscal federal, recibian un trato mas favorable por parte del mercado de bonos que las
que no recibian transferencia o lo hacian en montos bien inferiores, esto, antes del
establecimiento de la unidn monetaria, dado que sus premios al riesgo no respondian
plenamente a sus resultados fiscales. Al desaparecer esta posibilidad de recibir rescates del
gobierno central con el Tratado de Maastricht, también desaparecié su posibilidad de
endeudarse a un costo menor en relacion a su disciplina fiscal. En el caso espafol, Schuknecht
(2008) encontré que los gobiernos regionales pagaron premios al riesgo relativos a su
desempeno fiscal antes y después del establecimiento de la Eurozona. Tanto los gobiernos
sub-soberanos espafioles como los alemanes pagaron para endeudarse premios al riesgo mas
altos que sus respectivos gobiernos nacionales. Estas brechas se achicaron después del
establecimiento de la zona monetaria, lo que Schuknecht interpreta como un premio a la
liguidez como consecuencia del aumento del tamafio y profundidad de todo el mercado de
capitales de la Eurozona.

Existe un claro cambio de comportamiento a partir de la crisis de deuda desatada por el shock
exogeno de la explosién de la burbuja inmobiliaria en Estados Unidos. En los dos casos, en el
periodo que precede a la crisis, en este caso de junio de 2006 a diciembre de 2008, el mercado
parece distinguir claramente los distintos niveles de gobierno emisor de deuda agrupando
separadamente los soberanos de los sub-soberanos, distinguiendo el plazo de la emisidn, al
menos hasta finales de 2007 en el caso de los sub-soberanos pero sin discriminar con claridad
el plazo en los bonos emitidos por el gobierno central.

Grafico 13: Evolucion pre-crisis de los spreads
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Fuente: elaboracion propia en base a Bloomberg.
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Incluso, es notable el caso de Cataluiia, en el que, también a pesar del mayor plazo de emision
y de que, de las cuatro comunidades tomadas, es una de las dos que tiene mayor relacién
deuda-PBI, no sigue un comportamiento similar al resto de las comunidades, manteniéndose
mdas o menos estable. Es mas, a partir de tercer trimestre de 2007 su spread absoluto
comienza a bajar, separandose del grupo de comunidades auténomas estudiado, hasta que
con la explosion de la crisis hace el catch up con el resto. Hay que tener en cuenta que
Catalufia es uno de los Estados sub-soberanos que tiene menor proporcidn relativa de la
relacidn ingresos corrientes-transferencias para pueda justificarse su bajo premio al riesgo
comparado con el resto. En este sentido tampoco lo explicaria la calificacidon crediticia, que
estd por debajo del grupo estudiado, ni el premio a la liquidez, ya que segun la serie de la
relacion BID-ASK, Cataluiia se encuentra bien por encima del resto de las comunidades
auténomas.

Después de la explosion de la burbuja sub-prime y, consecuentemente, con la crisis de deuda
de la Eurozona, los spreads soberanos tienden a igualarse a los sub-soberanos, hasta que en la
segunda mitad de 2012**, momento en el que Espafia pide la asistencia financiera al BCE, los
mercados vuelven a distinguir los spreads segun el emisor.

Luego del pico producido entre la primera y la segunda mitad de ese afio, los inversores
parecen haber distinguido dos grupos de emisores de bonos: tanto Cataluiia como Valencia se
qguedan en niveles de 400 bp, que son las comunidades que mayor relaciéon de deuda tienen,
mientras que los otros, incluidos los soberanos, oscilan al final de la muestra, entre los 150 y
los 270 bp.

Grafico 14: Evolucion post-crisis de los spreads
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Fuente: elaboracion propia en base a Bloomberg.

34 . .
Con excepcidn de Valencia, que se separa un poco antes.
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Dado que tanto Valencia como Catalufia son los Estados sub-soberanos que mayor relacion
deuda-PBIl muestran a lo largo de toda la serie estudiada, no es evidente que esto les haga
pagar un premio al riesgo mayor, ni antes ni después de la crisis. Sélo al final de la serie, es
decir, cerca de agosto de 2012, estos dos spreads empiezan a mostrarse agrupados por encima
de los otros dos sub-soberanos en lo que podria interpretarse como una normalizacién del
mercado y de fortalecimiento de la creencia en la clausula de no-bailout del tratado de
Maastricht®.

4.2. Empinamiento de la curva

Una de las cosas que es notable, es el aumento tan marcado de los spreads a pesar de la
agresiva politica monetaria expansiva aplicada por el Banco Central Europeo. Sin embargo,
esto es consistente con la literatura financiera que indica que cuando se encarece la tasa de
largo plazo con respecto a la de corto, los emisores de bonos deben ofrecer mayores tasas
como alternativa al encarecimiento relativo de la tasa de largo plazo, y viceversa (Schuknecht,
et al., 2008, 2010). Esto es también consistente con los modelos de valuacién del riesgo como
CAPM, modelos de indices y mercados y la Arbitrage Pricing Theory.

En esta linea, se analizaron las tasas pagadas por los bonos alemanes seleccionados para el
periodo analizado. Esto mostrd una apertura del diferencial largo-corto plazo progresivo, a
pesar de las bajas tasas, terminando la serie cerca de 200 bp entre el bono mdas corto y el mas
largo, con una tendencia creciente. Esto muestra un empinamiento en la curva de tasas del
pais tomado como benchmark, o libre de riesgo.

Grafico 15: Diferencial tasa bonos largos vs. cortos
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Fuente: elaboracion propia en base a Bloomberg.

35 .
Ver conclusiones.
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En el caso de Espafia, es coincidente la tendencia en el movimiento tanto del diferencial de
tasas como de los spreads absolutos pagados por ambas emisiones.

Esto tiene sentido si se tiene en cuenta que el efecto de la politica monetaria ultra
expansionista de los bancos centrales tiene mayor impacto en las tasas de corto plazo mds que
en las de largo plazo, encareciendo de forma relativa esta ultima y forzando a ofrecer mayores
niveles de spreads a los bonistas. El empinamiento de la curva es consecuencia del aumento de
la aversidn al riesgo.

4.3. Los efectos de la crisis en la liquidez

Todas las medidas de volatilidad mostraron una tendencia a la normalizaciéon después del
inicio de la crisis, en septiembre de 2008.

Grafico 16: Medidas de volatilidad
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Fuente: elaboracién propia en base a Bloomber.

Sin embargo, los spreads quedaron en un nivel mucho mds alto que en el de pre-crisis. La Unica
medida, ademas de los ratings y de los niveles de deuda que muestran algo similar, es la
medida que se introdujo como aproximacion a la liquidez de las series (diferencia BID-ASK). El
bono que se mantiene claramente por encima de las otras es la de Cataluia. Se puede
sospechar que esto sucede debido al mayor plazo de la emision, aunque si se controla con su
par espafiol cuyo vencimiento es similar, no se encuentra el mismo comportamiento, asi que,
el mayor costo de salida mostrado en esta serie, evidencia una menor profundidad de
mercado.
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Grafico 17: BID-ASK pre-crisis
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Fuente: elaboracion propia en base a Bloomberg.

El fenomenal cambio experimentado en el periodo post-explosién de la burbuja sub-prime es
notorio a partir de comienzos de 2011, en que todos los diferenciales BID-ASK de los bonos
sub-soberanos muestran una marcada subida. No asi el bono soberano Espafia 2015 que se
mantiene mds o menos estable, aunque con un nivel mayor a partir de comienzos de 2011. Sin
embargo, la serie de liquidez del bono Espafia 2037 si muestra una apertura en los costos de
transaccion, separandose del de vencimiento 2015.

Estos son indicios de que por un lado aumenté la aversién al riesgo para operar con este tipo
de bonos vy, por otro lado, que se produjo un efecto de fly-to-quality a partir del estallido de la
crisis, pronunciandose el efecto a partir de comienzos de 2011, en que los efectos de la crisis
comenzaban a esparcirse por toda Europa, especialmente en la Eurozona.

Este efecto de fly-to-quality debido a la dispersién del temor de los inversores puede verse
mas claro si se analiza la evolucidn de estas mismas medidas de liquidez pero para los bonos
soberanos de Alemania. Es notoria la tendencia bajista que muestra la serie previa y durante el
estallido de la burbuja sub-prime, tanto en la serie del bono mds corto como en el del bono
mas largo. Sin embargo, y éste parece ser definitivamente un momento clave, a partir de
comienzos de 2011, el bono mas largo experimenta un profundo salto hacia niveles de mas del
doble, mientras que el bono aleman mas corto se mantiene bastante estable, incluso con
tendencia descendente.
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Grafico 18: BID-ASK post-crisis
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Fuente: elaboracion propia en base a Bloomberg.

4.4. Resultados econométricos

En base a la teoria, se fueron ensayando distintos modelos utilizando distintas combinaciones
de las variables presentadas arriba, de forma de respetar los tres elementos constitutivos de la
valuacion del premio al riesgo de los distintos niveles de gobierno, i.e., nivel de tasa de

inversién alternativa, las caracteristicas idiosincraticas del emisor que determinan Ia
probabilidad de default, el nivel de liquidez particular y la aversidén general al riesgo por parte
del inversor. Esto llevé un largo trabajo hasta encontrar las variables que mejor representaran
lo que se buscaba investigar. A continuacion se muestran los resultados de los modelos que
mejor ajustaron, con las combinaciones de variables que resultaron brindar mayor poder

explicativo.

4.4.1. Los resultados estructurales

Los resultados estructurales hacen referencia a todo el analisis realizado con los valores
ponderados de las series de datos, tal como se explicd en la presentacién de los datos
estadisticos.
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4.4.1.1. Anadlisis de los spreads ponderados soberanos y sub-soberanos en conjunto

Como el objetivo principal de este trabajo es corroborar la compleja relacién entre la
caracteristica de imprecision en el federalismo fiscal espafiol y el pricing del riesgo que hace el
mercado de los distintos niveles gubernamentales, se inicia el analisis desde un punto de vista
mas general para después ir a la aplicacion especifica del modelo mencionado no obstante el
desarrollo del modelo de correccion de errores desarrollado mas arriba. En este sentido, se
partid de la verificacién de la cointegraciéon entre los indices de spread soberanos y sub-
soberanos construidos con este fin*. Tanto los test de Johansen como el de Engle-Granger
mostraron cointegracién entre las dos variables. Luego, siguiendo a Johansen, se procedi6 a
construir un modelo VAR restringido para ver los niveles de ajuste y testear la exogeneidad en
sentido débil (Engle, Hendry y Richards, 1983), y corroborar si alguno se incorpora en la
valuacion del otro, como muestran della Paolera y Grandes (2012) al incorporar a su modelo
de pricing soberano al spread sub-soberano. Por ultimo, se construyd una estimacion, segun la
metodologia Engle-Granger. Se encontraron los siguientes resultados:

Cuadro 8: Resultados spreads soberanos y sub-soberanos solos

Johansen®’ Engle-Granger
Wector Error Correction Estimates Dependent Variable: SPREADSUB
Sample (adjusted): 7/14/2005 8/01/2013 Method: Fully Modified Least Squares (FMOLS)
Included observations: 421 after adjustments Sample (adjusted): 7/07/2005 8/01/2013
Standard errors in ( ) & t-statistics in [ ] Included observations: 422 after adjustments
Cointegrating equation deterministics: C
B ) B Long-run covariance estimate (Bartlett kernel, Newey-West fixed bandwidth
Cointegrating Eq: CointEgl = 6.0000)
SPREADSUB(-1) 100 Variable Coefficient Std.Error  t-Statistic  Prob.
SPREADSOB(-1) -1,86 SPREADSOB 1,737025 0,063881 27,1516 0
-0,10 Cc 6,604501 11,9191 0,554111 0,5793
[-17.8981]
R-squared 0,884714 Mean dependent var  220,4784
c 1,43 Adjusted R-squared  0,884439 5.D. dependent var 252,5343
-19,32 S.E. of regression 85,84708 Sum squared resid 3095283
Durbin-Watson stat  0,092258 Long-run variance 33292,13
[-0.07413]
Error Correction: D(SPREADSUB)} D(SPREADSOB)
Correccién de errores
CointEql -0,05 -0,00
-0,01 0,01 | | pependent Variable: D{SPREADSUB)
[-5.60218] [-0.46752] | | Method: Least Squares
Sample (adjusted): 7/14/2005 8/01/2013
D{SPREADSUB(-1}) 0,23 -0,18 | | Included observations: 421 after adjustments
-0,05 -0,05
[4.76174] [-3.54369] | [variable Coefficient Std.Error  t-Statistic  Prob.
D(SPREADSOB(-1)) 0,00 0,15 ||c 0,681799  0,665159  1,025016  0,3059
-0,05 -0,05 | | D{SPREADSCB) 0,288472 0,044019 6,553417 1]
[ 0.03471] [ 2.95663] | [RESIDECQSOBSUB(-1}) -0,053545 0,007761 -6,899707 0

Como se ve, con los dos métodos los resultados de la relacién de largo plazo se aproximan
bastante: cada incremento de 100bp en el spread soberano representa un aumento de entre

36 .z . s 4.
Ver presentacion de series estadisticas.
37 . .z ,
El test de cointegracion y las raices del modelo pueden verse en el anexo 3.
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173bp y 186bp en el spread sub-soberano. Lo interesante, a partir de este punto, es la
utilizacidn de las ventajas que provee la metodologia de Johansen con la construccion de un
VAR restringido. Como se ve en la tabla de arriba, el nivel de correccién de error del spread
sub-soberano, con los dos métodos, es similar y es cercano al 5%. Sin embargo, en la
correccion del error del incremental del spread soberano, el coeficiente del error es cero y
estadisticamente no significativo®, lo que es compatible con el concepto de exogeneidad en
sentido débil. Esto significa que el spread sub-soberano corrige semanalmente alrededor de un
5% con respecto a la relacion de largo plazo, pero no, el spread soberano, que es débilmente
exogena, lo que dejaria un modelo de correccidn de errores a la Engle-Granger:

Aspread-sub; = 0,28 Aspread-sob; — 0,05 Vi1 + Msst
(0,044) (0,0077)
[6,55] [-6,8897]

En donde V.1 = A&y, es decir, es el error desfasado de la ecuacién de cointegracion®:
spread-sub; ;= 1,73 spread-sob;.;

Para mayor robustez, se realizd el calculo a través del método Engle-Granger con el spread
soberano como variable dependiente, en donde se observan resultados igualmente
concluyentes. La estimacidon del ECM con el spread soberano como variable dependiente,
muestra un a de ajuste estadisticamente no significativo, mientras que el test de Wald
muestra la significatividad del spread soberano sobre el sub-soberano y no a la inversa. Esto es
presentado en el anexo 4.

Los resultados tienen sentido econdmico si se piensa que la interrelacién financiera favorece a
las comunidades auténomas en un sentido de bailout por parte del gobierno central, lo que un
deterioro de las condiciones de riesgo del “rescatante”, afectarian las condiciones de riesgo del
“rescatado”, de forma que si las condiciones del rescatante empeoran, las posibilidades de
efectuar un rescate bajan y, por lo tanto, aumentan las probabilidades de default del
rescatado. La suposicidn inversa, i.e., el aumento del riesgo crediticio por parte del gobierno
central al aumentar el riesgo del sub-soberano no puede comprobarse empiricamente para la
relacidn entre los spreads en el corto plazo. Posiblemente esto se deba a que el mercado ya
considere la existencia de rescates financieros en el pricing de la deuda soberana.

Para investigar la presuncién de que una posible correlacion en los factores econdmicos en
comun entre los distintos niveles gubernamentales esté generando esta relacidn de largo plazo
entre los spreads de los distintos niveles de gobierno, se tested la cointegracion de los ratings,
lo que mostré que las condiciones econdmicas reflejadas por la calificacion crediticia no
cointegran entre el nivel soberano y el sub-soberano. Para mayor robustez, también se
constatd la posible existencia de cointegracidon de la deuda-PBI relativas al benchmark, y la
deuda-PBl individual, lo que también fue rechazado por el test de Johansen:

38 . . . ez .. .y .

Fue corroborado a través de la imposicién de restricciones en la formulacién del VEC, i.e., a;;,=0,
resultados que se muestran en el anexo 6.
39 .

Ver manual de Eviews 7.
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Cuadro 9: ADF ratings y deuda estructurales

Ratings Deuda-PBI
Sample (adjusted): 7/14,/2005 8/01/2013 Sample (adjusted): 7/14/2005 8/01/2013
Included observations: 421 after adjustments Included observations: 421 after adjustments
Trend assumption: No deterministic trend (restricted constant) Trend assumption: Linear deterministic trend (restricted)
Series: RTNGESP RTNGSUB Series: DEUDAESPANA_RELATIVA DEUDASUB_RELATIVA
Lags interval (in first differences): 1to 1 Lags interval (in first differences): 1to 1
Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace) Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)
Hypothesized Trace 0,05 Hypothesized Trace 0,05
MNo. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical valut Prob.** Mo. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Valu¢ Prob.**
None 0,018851 12,89169 20,26134 0,3726 None 0,028725 20,00939 25,87211 0,2254
Atmaostl 0,011524 4,8798281 9,164546 0,2963 Atmostl  0,018215 7,739081 12,51798 0,2737
Trace test indicates no cointegration at the 0.05 level Trace test indicates no cointegration at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level * denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values **MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values
Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue) Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue)
Hypothesized Max-Eigen 0,05 Hypothesized Max-Eigen 0,05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Valu¢ Prob,** No. of CE(s} Eigenvalue Statistic Critical Value¢ Prob.**
None 0,018851  8,011814 15,8921 0,5463 Mone 0,028725  12,27031  19,38704  0,3904
Atmostl  0,011524 4,879881 9,164546 0,2968 Atmostl  0,018215 7,739081 12,51798 0,2737
Max-eigenvalue test indicates no cointegration at the 0.05 level Max-eigenvalue test indicates no cointegration at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level * denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values **MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Para ilustrar la enorme interrelacién que le da el mercado a los pricings de los distintos niveles
estatales, se procedié a calcular, como medida adicional a las anteriores, el diferencial entre
los distintos spreads en proporcion al spread soberano, i.e.:

dif_spreads = (spread_sub — spread_sob) / spread_sob

Esta diferencia deberia variar en el tiempo, de valuar el mercado sélo por las condiciones
fiscales de los deudores, y de existir un federalismo fiscal definido, a menos que las
condiciones de probabilidad de default de los distintos niveles de gobierno estuvieran
correlacionadas. Como se vio, ni las calificaciones crediticias, ni las relaciones deuda-PBI
muestran correlacién. Sin embargo, el diferencial del spread entre los distintos niveles de
gobierno mostré el siguiente comportamiento:

Grafico 19: Diferencia sob-sub en relacion al soberano
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Con el siguiente resultado en el test de raiz unitaria:

Cuadro 10: test ADF diferencial sub y sob sobre soberano

Null Hypothesis: DIF_SOB_SUB has a unit root
Exogenous: None
Lag Length: 14 (Automatic - based on SIC, maxlag=17)

t-Statistic Prob.*

IAugmented Dickey-Fuller test statistic -5.670815 0.0000
Test critical values: 1% level -2.570642
5% level -1.941602
10% level -1.616178

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Esto es indicativo de que la relacién entre los spreads soberanos y sub-soberanos como
porcentaje de los primeros, es una relacion bien estacionaria, consistente con los estadisticos
de tedricos de Engle y Granger para rechazar la hipdtesis nula de raiz unitaria. La relacién de
esa diferencia calculada sobre el spread sub-soberano, esto es,

dif_spreads = (spread_sub — spread_sob) / spread_sub

muestra una relacion mas erratica, y no es posible rechazar la hipdtesis nula del test de raiz
unitaria, lo que es consistente con la exogeneidad de los spreads soberanos mostrada mas
arriba.

Grafico 20: Diferencia sob-sub en relacion al sub-soberano
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Fuente: elaboracion propia en base a datos propios y Bloomberg.

Cuadro 11: test ADF diferencial sub y sob sobre sub-soberano

Null Hypothesis: DIF_SOB_SUB has a unit root
Exogenous: None
Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=17)

t-Statistic Prob.*

IAugmented Dickey-Fuller test statistic -1.535319 0.1171
Test critical values: 1% level -2.570466
5% level -1.941578
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10% level -1.616194

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Como andlisis adicional, y para evitar el sesgo que la construccién de los indices ponderados
pudiera provocar, se realizaron los test andlogos sobre los ratings y deudas individuales,
observandose resultados similares, lo que puede verse en el anexo 5.

4.4.1. 2. Andlisis por nivel estatal de los spreads ponderados

Siguiendo con la metodologia de trabajo, se procedié a calcular los determinantes de los
spreads soberanos y sub-soberanos utilizando las dos metodologias e incluyendo el sub-
soberano en la determinacion del soberano y viceversa. En otras palabras, se buscé calcular el
spread ponderado de cada nivel estatal utilizando los determinantes establecidos en el modelo
de base, y luego se le incluyé el spread del otro nivel estatal para corroborar su interaccién,
independientemente de lo probado arriba en referencia a la relacidon de largo plazo entre los
spreads y de la exogeneidad débil del spread soberano.

Cuadro 12: Soberano (Engle-Granger)

Sin sub-soberano Con sub-soberano
Dependent Variable: SPREADSOB Dependent Variable: SPREADSOB
Method: Fully Modified Least Squares (FMOLS) Method: Fully Modified Least Squares (FMOLS)
sample (adjusted): 7/07/2005 8/01/2013 Sample (adjusted): 7/07/2005 8/01/2013
Included observations: 422 after adjustments Included observations: 422 after adjustments

Cointegrating equation deterministics: C Cointegrating equation deterministics: C

Leng-run covariance estimate [Bartlett kernel, Newey-West fixed bandwidth Long-run covariance estimate (Bartlett kernel, Newey-West fixed bandwidth
=6.0000) =6.0000)

Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic  Prob. Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
EUROO03M 0149593  0,041309 -3,621291 0,0003||> o ooU8 034587 0041547 8324517 0
e ! B ' EUROO3ZM -0,07519 0,029451 -2,553098 0,011
RTNGESP -5,337624 0,64256 -8,400184 0 RTNGESP -1,254077 0,704099 -1,781108 0,0756
BAESPANA 2,376162 0,360163 6,597463 ] BAESPANA 1,314949 0,261876 5,021273 0
VIX 2,00866 0,509521 3,942247 0,0001 VIX 1,501459 0.354532 4.935049 0
c 557,5562  57,67423  3,667336 0llc 119,3317 69,9045  1,707068 0,0886
R-squared 0,875936 Mean dependentvar  124,422||R-squared 0,920919 Mean dependentvar 124,42
Adjusted R-squared 0,874746 S.D. dependent var 133,206 ( [ Adjusted R-squared 0,919969 S.D. dependent var 139,21
S.E. of regression 49,2668 Sum squared resid 1012150 | 5.E. of regression 39,38111 Sum squared resid 645163
Durbin-Watson stat 0,147441 Long-run variance 11009,6 | | Durbin-Watson stat 0,160411 Long-run variance 51374
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Cuadro 13: ECM soberano

Sin sub-soberano

Con sub-soberano

Dependent Variable: D(SPREADSOB)
Method: Least Squares

Sample (adjusted): 7/14/2005 8/01/2013
Included observations: 421 after adjustments

Variable Coefficient  5td.Error  t-Statistic Prob.

RESIDSOBERANO(-1) -0,004531 0,015547  -0,317143 0,7513
D(EURO03M) -0,044065 0,132598 -0,332322 0,7398
D(RTNGESP) 0,723875 1,106591 0,654148 0,5134
D(BAESPANA) 0,392257 0,150131 2,612771 10,0093
D{VIX) 0,853257  0,234984  2,994049 0,0029

Dependent Variable: D(SPREADSOB)
Method: Least Squares

Sample (adjusted): 7/14/2005 8/01/2013
Included observations: 421 after adjustments

Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
RESIDSOBERANOOL(-1) -0,0344 0,019575 -1,757312 0,0796
D(SPREADSUB) 0,297377 0,0459692 5,984423 o
D(EURCO3M) 0,027318 0,128181 0,213125 0,8313
D(RTNGESP) 0,694034 1,06659 0,650703 0,5156
D(BAESPANA) 0,315434 0,144591 2,181557 0,0297
D(VIX) 0,614598 0,276454 2,222828 0,0268

Cuadro 14: Sub-soberano (Engle-Granger)

Sin soberano

Con soberano

Dependent Variable: SPREADSUB Dependent Variable: SPREADSUB

Method: Fully Modified Least Squares (FMOLS) Method: Fully Modified Least Squares (FMOLS)

Sample (adjusted): 7/07/2005 8/01/2013 sample (adjusted): 7/07/2005 8/01/2013

Included observations: 422 after adjustments Included observations: 422 after adjustments

Cointegrating equation deterministics: C Cointegrating equation deterministics: C

Long-run covariance estimate (Bartlett kernel, Newey-West fixed bandwidth Long-run covariance estimate (Bartlett kernel, Newey-West fixed bandwidth

= 6.0000) = 6.0000)

Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob. |Variable Coefficient Std. Error  t-Statistic  Prob.

RTNGSUB -18,72046 2,35787 -7,939567 0|SPREADSOB 0,833031 0,113185 7,359904 0

BASUB 0,682372 0,10163 6,714247 O|RTNGSUB -9,510782 2,197675 -4,327657 0

EURCO3M 0,093397 0,077221 1,209473 0,2272|BASUB 0,431141 0,088599 4,866204 0|

WVIX 1,396682 0,772676 1,80759 0,0714|EUROO3M 0,065474 0,061669 1,061691 0,289

C 1534,265 182,1986 8,420839 ojvIx -0,502071 0,667408  -0,752271 0,4523
C 796,8516 172,5966 4,616844 0

R-squared 0,909795 Mean dependent var 220,4784

Adjusted R-squared 0,90893 S.D. dependentvar 252,5343|R-squared 0,941408 Mean dependent var 220,4784]

S.E. of regression 76,20928 Sum squared resid 2421875/ Adjusted R-sguared 0,940704 S.D.dependentvar 252,5343

Durbin-Watson stat 0,141488 Long-run variance 25618,71|5.E. of regression 61,45406 Sum squared resid 1573112
Durbin-Watson stat 0,132041 Long-run variance 16311,73

Cuadro 15: ECM sub-soberano
Sin soberano Con soberano

Dependent Variable: D{SPREADSUB) Dependent Variable: D{SPREADSUB)

Method: Least Squares Method: Least Sguares

Sample (adjusted): 7/14/2005 8/01/2013 Sample (adjusted): 7/14/2005 8/01/2013

Included observations: 421 after adjustments Included observations: 421 after adjustments

Variable Coefficient Std.Error  t-Statistic  Prob. Variable Coefficient Std. Error  t-Statistic  Prob.

RESIDSUBSOBERANGC  -0,001447 0,009988  -0,144843 0,8849|RESIDSUBSOBERANOO  -0,048173 0,011441  -4,210637 0]

D{RTNGSUB) -1,951282 2,099604  -0,929357 0,3532|D{SPREADSOB) 0,255524 0,045842 5,574064 0]

D{BASUB) 0,050099 0,019712 2,54154 0,0114|D{RTNGSUB) -3,090558 1,933393  -1,598516 0,1107

D{EURCO3M) -0,158818 0,131558  -1,207216 0,228|D{BASUB) 0,05488 0,018466 2,972023 0,0031

D{VIX) 0,893517 0,281643 3,172518 0,0016|D{EURCO3M) -0,192694 0,124291  -1,550343 0,1218
D{VIX) 0,602192 0,268448 2,243237 0,0254
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En todos los casos los residuos son estacionarios™ y los test de cointegracién son los mismos
que los utilizados para la construccion de los modelos VEC con la metodologia Johansen (ver
anexo 2).

Se ve que en las ecuaciones de largo plazo, tanto en la soberana como en la sub-soberana, la
proporcién explicada mejora con la introduccién del nivel de spread del otro nivel de gobierno
(entre 4 y 5 puntos porcentuales), lo que muestra la clara interrelacién que el mercado le da a
ambos niveles de riesgo. Sin embargo, hay que destacar dos cosas de la estimacion del spread
soberano. Por un lado, la introduccion del spread sub-soberano en el soberano vuelve no
significativo al coeficiente del rating soberano, algo que no sucede en la estimacién del sub-
soberano, que, a pesar de la introduccién del spread soberano, el coeficiente del rating sigue
siendo significativo. Notese que della Paolera y Grandes postulan en su trabajo que, en paises
con federalismo fiscal no difuso, los inversores perciben riesgos de default distintos entre
distintos niveles de gobierno dada la politica fiscal del gobierno central y de los distintos
niveles de gobierno, por lo tanto, los premios al riesgo, aproximados por el spread contra un
benchmark considerado libre de riesgo, son diferentes, i.e., existe probadamente una
penalizacion en el spread a medida de que los déficits fiscales y la deuda en relacién al PBI son
mayores. Esto no sucede cuando es explicita la posibilidad de que existan bailouts de parte del
gobierno central (Schuknecht, von Hagen y Wolswijk, 2008).

En segundo lugar, los a de ajuste del error en los ECM soberanos no son significativos en
ninguno de los dos casos. Esto es consistente con lo demostrado mas arriba con respecto a la
exogeneidad débil del spread soberano y vuelve a verse en la construccion de los VECs
individuales, en donde el Unico que muestra un nivel significativo de ajuste de corto plazo con
respecto a la relacién de cointegracidn es el spread sub-soberano cuando se le introduce el
soberano.

Con respecto a la estimacion del spread sub-soberano, el ajuste del ECM sélo resulta
significativo en el caso de la introduccién del nivel de spread soberano en la relacién de
cointegracién, lo que muestra, una vez mas, la incorporacién del spread soberano al sub-
soberano. El ajuste semanal del spread sub-soberano con respecto a la relacién de largo plazo,
es del 5,65%. En esta relacidn de largo plazo, un incremento de 100bp en el spread soberano
provoca un incremento de 92bp en el sub-soberano.

El coeficiente del rating de las cuatro ecuaciones es negativo, lo que indica una relaciéon
inversa entre la situacion estructural que modifica la probabilidad de default, i.e., a medida
que se deteriora la situacion econédmica reflejada a través de la calificacidn crediticia, aumenta
el premio al riesgo.

La tasa de corto plazo, como se explicod en el desarrollo del modelo, muestra signos negativos
en su coeficiente en las relaciones de largo plazo soberanos, y son significativos
estadisticamente. Esto coincide con Schuknecht, et al. (2008, 2010), que dice que, en general,
cuando la tasa de plazo mas largo es baja en comparacidn con la de corto plazo, los inversores
comienzan a buscar rendimientos mas atractivos para sus colocaciones y comienzan a ofertar

“* Nétese que los residuos de la ecuacion de largo plazo son calculados segun la metodologia FMOLS.
Ver Phillips y Hansen (1990) y manual de Eviews 7.
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tasas mas atractivas en comparacion con la tasa de interés de corto plazo; también coincide
con lo encontrado por della Paollera y Grandes (2012) en sus modelos de base. Como se
explicd en la especificaciéon del modelo, el nivel de aversién general al riesgo puede verse
afectado por el nivel general de rendimientos de mercados financieros alternativos. La
literatura financiera sugiere que si la tasa de largo plazo es relativamente baja en comparacién
con la de corto plazo, los inversores le pedirdn menor premio al riesgo a los emisores de deuda
en tanto son capaces de hacerse de inversiones con diferenciales de rendimiento interesantes
por encima de la tasa de corto plazo. La tasa de corto plazo es la que se ve mas afectada por la
politica monetaria del Banco Central, mientras que la larga se mantiene mucho mas estable a
estas politicas, lo que una baja de la tasa de corto plazo significa un aumento relativo de la de
largo plazo, y a la inversa. Esto no se verifica en los resultados de los spreads sub-soberanos.

El empinamiento de la estructura temporal de la tasa de interés, produce que la tasa de largo
plazo sea mds cara, en términos relativos, que la tasa de corto plazo, efecto que pasd tanto en
el mercado de Estados Unidos, como en el Europeo“. Esto es consistente, segun la literatura
financiera, con la suba de los spreads soberanos en Espafia, lo que podria haber sigo
profundizado por el efecto del fly-to-quality experimentado a partir del inicio de la crisis de las
sub-prime.

En el caso de los sub-soberanos, el signo de la tasa de corto plazo es positivo, pero en ninguna
de las dos estimaciones tiene significatividad estadistica.

Por ultimo, la volatilidad del inversor global, aproximada a través del indice VIX, parece afectar
s6lo a los bonos soberanos, mientras que en los sub-soberanos, su coeficiente muestra ser
estadisticamente significativo. Esto tiene sentido si se toma en cuenta que el mercado estd
valuando los spreads sub-soberanos incluyendo como determinante el riesgo del rescatante,
por lo que la aversién general del inversor se transmitiria a través de este canal.

En cuanto a la construccion de los VEC, como es de esperar por la inclusidon de lags y por la
determinacidn simétrica de los coeficientes, los resultados numéricos son algo distintos. Sin
embargo, las conclusiones generales se sostienen de igual manera que en el método de Engle-
Granger. Esto significa que el spread soberano volviéd a mostrar exogeneidad en sentido débil
en la construcciéon de los VEC por nivel estatal, incluyendo y excluyendo el spread sub-
soberano en su determinacion, mientras que el sub-soberano volvié a mostrar un ajuste del
3,5% semanal en su relacion de corto plazo con respecto a la relacién de equilibrio cuando se
le incluyd el spread soberano. En este caso, el spread soberano mostrd incrementar el sub-
soberano en 120bp cuando aquél aumenta 100bp en la relacidn de cointegracién, mientras
que el rating, la tasa de corto plazo y el premio a la liquidez no mostraron significatividad, a
diferencia del VIX que mostrd un alto grado de determinacién de la relacién de largo plazo.

El coeficiente de ajuste no mostrd significatividad estadistica, excluyendo al soberano.

41 JITY . g
Ver analisis de series estadisticas.
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4.4.2. Los resultados individuales

Estos resultados se refieren a los analisis particulares de cada uno de los spreads y el célculo de
sus determinantes para corroborar el comportamiento encontrado en el analisis estructural,
para evitar el posible sesgo que podria producir la construccién de los valores ponderados. En
el caso de los bono soberano Espafa 2015, la inclusién del spread sub-soberano como
determinante, se hizo a través del indice ponderado, mientras que, en y Espafia 2037 y en cada
uno de los sub-soberanos, se utilizd el correspondiente spread del bono con similar
maduracion®.

Nuevamente, se siguid con la metodologia de trabajo: primero se calcularon las ecuaciones
excluyendo e incluyendo los spreads del otro nivel estatal a través del método Engle-Granger,
y luego se hizo lo mismo con la construccién de los VECs para corroborar los resultados.

En todos los casos particulares de calculo de los spreads de las comunidades auténomas
seleccionadas, el a de ajuste en el ECM es estadisticamente significativo, lo que indica que los
spreads de estas comunidades auténomas ajustan, semanalmente, entre el 4,78% y el 6,77%
con respecto a la relacion de largo plazo cuando se incluye en ésta al spread soberano, segun
la emision de la que se trate. De igual manera que los resultados con los indices ponderados,
los bonos soberanos no muestran significatividad estadistica en su a de ajuste de corto plazo,
consistente con la exogeneidad en sentido débil expuesta anteriormente. Los resultados de la
construccion de los VECs individuales, muestran, también, resultados en este sentido.

2 Espafia 2037, con Cataluiia; Valencia, Madrid y Andalucia, con Espafia 2015, mientras que Catalufia,
con Espaiia 2037.
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5. Conclusiones

El federalismo fiscal esta definido a través de la independencia de los niveles sub-nacionales de
hacerse de recursos propios para afrontar sus gastos. Cuando éstos tienen una dependencia
financiera del gobierno central, o de otros gobiernos sub-nacionales, el caricter de
federalismo fiscal se vuelve difuso. La probada dependencia fiscal de las comunidades
auténomas espafiolas del gobierno central (Sorribas-Navarro, 2010), determina que los limites
del federalismo fiscal espafiol tengan esta caracteristica.

Este trabajo buscé investigar si esa dependencia fiscal se hace evidente en la valuacién que
hacen los inversores del premio al riesgo de cada nivel estatal con el fin de determinar si los
inversores discriminan o no los distintos riesgos crediticios en funcidn de los diferentes niveles
de gobierno frente a un shock exdgeno, en este caso, la crisis de deuda desatada a partir de la
crisis sub-prime en los Estados Unidos en 2008, partiendo de la linea de investigacidon aplicada
para la Argentina en el periodo 1997-2001 por della Paolera y Grandes (2012) cuya hipédtesis
principal es que la percepcién que los agentes tienen sobre la interdependencia fiscal implicita
entre los distintos niveles de gobierno, en un entorno de federalismo fiscal difuso, se
manifiesta una vez que el shock exdgeno se ha producido.

Una vez que fue asumido el cardcter difuso del federalismo fiscal espafiol, se evalud, primero,
la interrelacion y sentido de causalidad de los premios al riesgo de la deuda de los bonos
soberanos y de los sub-soberanos, esto es: dada esta interdependencia fiscal entre los
distintos niveles del gobierno espafiol, éla refleja el mercado en el pricing que hace del riesgo
de default de los distintos emisores?; segundo, ¢cémo influyen los otros determinantes del
spread soberano y del sub-soberano?

El principal aporte de este trabajo, es la comprobacidn de esta interrelacién entre los spreads
de los distintos niveles de gobierno a través de la evaluaciéon conjunta por medio de dos
metodologias diferentes para corroborar los resultados (Engle-Granger y Johansen) v,
fundamentalmente, la determinacién del sentido de causalidad a través del testeo de la
exogeneidad en sentido débil (Engle, Hendry y Richard, 1983; Enders, 2010), encontrada en el
spread soberano. A su vez, se extendié el analisis de Schuknecht, et al. (2008, 2010) y el de
della Paolera y Grandes (2012), el primero en sentido temporal y el segundo en el caso de
estudio.

Para responder a la primera pregunta, se puede decir que los datos estadisticos muestran
robustamente que las cotizaciones de los premios al riesgo reflejan la interdependencia entre
los distintos niveles del gobierno espafiol, y que, contrariamente a lo que encuentran della
Paolera y Grandes (2012) para Argentina, el spread soberano es un determinante del spread
sub-soberano y no a la inversa. Esto tiene sentido econdmico, y es mas evidente en el medio
de la crisis de deuda desatada a partir de la crisis sub-prime de los Estados Unidos: si el
“garante” o “rescatante” de las comunidades auténomas, es decir, el gobierno central,
aumenta su riesgo crediticio, tendrd menos posibilidades de rescatar a los estados sub-
nacionales que lo requieran, principalmente en una contraccion de liquidez como la sufrida por
Espaifa en plena crisis de deuda, acortando el alcance de las fuentes de financiamiento de las
comunidades auténomas, lo que las hace aun mas dependientes de las transferencias del
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gobierno central. La exogeneidad en sentido débil encontrada en el spread soberano a partir
del estudio de la vinculacion entre los dos niveles estatales, muestra que si hay una relacién de
largo plazo entre ambos, pero que el ajuste se produce en los niveles de spread sub-soberano
con respecto al soberano, y no a la inversa. Esto evidencia que el spead soberano tiene una
fuerza propia que determina y caracteriza al mercado de renta fija espafiol. Puede decirse que,
en promedio, los niveles sub-soberanos pagan el doble de spread que el soberano espanol.

Con respecto a los determinantes, en los calculos con las series ponderadas, se puede notar
que:

1) La tasa de corto plazo no mostré influencia en la relacién de cointegracién de los premios al
riesgo sub-soberano (en ninguno de los dos casos, i.e. incluyendo y excluyendo al soberano),
mientras que si mostrd ser importante para el spread soberano (en ambos casos), lo que tiene
sentido si se tiene en cuenta la influencia mostrada del spread soberano como determinante
en el sub-soberano; es decir que la pendiente de la estructura temporal de tasas afectaria
indirectamente a los spreads sub-soberanos a través de los soberanos. En la relacién de largo
plazo del spread soberano (incluyendo y excluyendo al sub-soberano), si es significativo el
coeficiente de la tasa de interés de corto plazo. En el caso de no incluir al sub-soberano, por
cada incremento de la tasa de corto plazo de 100bp, el spread soberano tenderia a bajar 15bp
por abaratamiento relativo de la tasa larga. Esto es consistente con los modelos tedricos de
valuacion de activos como el CAPM, modelos de index and markets y la Arbitrage Pricing
Theory.

Grafico 21: Cambio de aversion al riesgo y tasa en CAPM
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2) La probabilidad de default del sub-soberano, definida por las caracteristicas estructurales
que fueron aproximadas a través del rating, es significativa aun incluyendo el spread soberano.
Esto tiene sentido si se tiene en cuenta que, a diferencia de lo que sucedia en la Argentina, los
rescates son parciales y no totales, como sefala Sorribas-Navarros (2010), lo que haria que los
inversores tengan en cuenta, también, las condiciones crediticias del deudor. Un cambio de
letra en la calificacion crediticia, teniendo en cuenta la inclusién del soberano, generaria un
cambio con signo opuesto de aproximadamente 95,10bp en el spread sub-soberano, mientras
gue un cambio a través de un signo + 6 -, alrededor de 23,77bp. En el spread soberano, el
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rating fue estadisticamente significativo en la relacidn de largo plazo sélo cuando no se incluyd
el sub-soberano, lo que haria que un cambio de letra en la calificacion crediticia, generaria un
cambio con signo opuesto de aproximadamente 54bp en el spread soberano, mientras que un
cambio a través de un signo + 6 -, alrededor de 13,5bp.

3) La importancia de la liquidez de las emisiones muestra ser significativa en todos los casos.
Podria considerarse que la aversion al riesgo afecta el nivel general de liquidez y, por lo tanto,
los costos de transaccién, aproximados en este caso por el diferencial entre el precio de
compra y el de venta. Esto tiene sentido si por un lado el aumento general de la aversion al
riesgo genera un efecto de fly-to-quality” de modo que el movimiento de capitales “sequen”
la plaza local; por otro lado, el aumento de la incertidumbre, hace que los operadores tiendan
a separar las puntas compradora y vendedora de modo de cubrir sus riesgos ante situaciones
de alta volatilidad. Asi, se considera que la liquidez de las emisiones es también una medida de
aversion al riesgo. Y es notable, considerando esto, que dentro de las medidas de aversién al
riesgo, la Unica que no tiene tendencia a volver a los niveles pre-crisis es la de estos costos de
transaccion®. Esto se interpreta como una aversién al riesgo particular sobre los titulos de
deuda espafioles a partir de la difusién de la crisis en la zona monetaria. En general, por cada
100bp que aumente el costo transaccional, el spread sub-soberano aumentara 43bp, en el
modelo que incluye al soberano como determinante. Esto alin mas consistente si se tiene en
cuenta que el gobierno central tiende a sostener cada vez menos financieramente a las
comunidades auténomas (ver mas abajo), lo que haria que un mercado mucho menos liquido
debido al mencionado efecto de fly-to-quality que produce un fuerte impacto en los costos de
endeudamiento. Nétese que Bernoth, et al. (2006), encontré que los diferenciales de interés
de los bonos emitidos por los Estados de la Eurozona con respecto a Alemania o Estados
Unidos, contenian premios al riesgo que se incrementaban con los desbalances fiscales y que
dependian, también, negativamente, del tamafio relativo del mercado de bonos del emisor de
la deuda. Sin embargo, encontré que la instauracién de la unién monetaria acrecenté el foco
de los inversores sobre el peso de la deuda del emisor como una medida de probabilidad de
default y elimind los premios a la liquidez. Esto se ve claramente en los datos analizados en
este trabajo, pero sdélo hasta la difusion de la crisis de deuda en la Eurozona, que parece haber
regresado al mercado a los niveles de liquidez previos a la instauracién de la zona monetaria.
Hay que tener en cuenta que el estudio de Bernoth sdlo llega hasta 2005.

4) En relacion a lo anterior, la aversion global al riesgo del inversor, aproximada a través del
VIX, s6lo mostrd ser estadisticamente significativa en los modelos de medicidon del spread
soberano, mientras que no lo fue en ninguno de los dos casos del spread sub-soberano. La
interpretacion es similar a la dada con respecto a la tasa de interés de corto plazo tratada en el
punto 3 de esta seccién. En este sentido una suba de 100bp en el indice VIX incrementaria los
costos de endeudamiento del gobierno central en 237bp.

43 ST .

Ver el analisis propuesto para los bonos alemanes, en donde los costos transaccionales del bono
alemdn mas corto tienden a bajar.
44 TN . . . e

Ver “Analisis comparativo de las series”, en particular, los graficos 17 y 18.
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Volviendo a la importancia del tema tratada en la introduccién, se mostré que los gobiernos
sub-nacionales, aun existiendo bailouts explicitos o implicitos parciales, pagan mayores
premios al riesgo desde el momento en que tienen menor base imponible y ésta tiene mayor
movilidad que la de un gobierno central, por lo que su capacidad de repago de la deuda es
menor. A su vez, la liquidez de las emisiones de deuda sub-soberana es menor a la de su par
nacional, debido a razones de escala, lo que hace que el impacto de un shock exdgeno sobre la
aversion al riesgo, y por lo tanto, como se explicd, sobre la liquidez de los mercados, sea aun
mayor en las emisiones de los gobiernos sub-nacionales, lo que limita la capacidad de
financiamiento y su costo, ante una crisis, si se profundiza el federalismo fiscal.

Esto es una paradoja para el bloque de la Eurozona (y para cualquier pais en proceso de
descentralizacion fiscal) y un gran obstaculo a superar. Desde el momento en que la
desestabilizacidon fiscal de los gobiernos sub-nacionales es la principal fuente de inestabilidad
macroecondmica (Ahmad, et al., 2006), la existencia de moral hazard inducido por la
posibilidad cierta de rescate y la dificultad de financiarse durante una crisis de los gobiernos
sub-nacionales, el proceso de profundizacién del federalismo fiscal se ve en riesgo. Esto abre
un interrogante de importancia con respecto a todos los paises en proceso de
descentralizacion fiscal y su manejo frente a una crisis.

No obstante, el andlisis de las transferencias fiscales sobre los ingresos corrientes de las
comunidades auténomas muestra que éstas estan en un nivel algo inferior a partir del estallido
de la crisis sub-prime y hasta 2012. Es aun mas notable la caida que han experimentado en
2013 Catalufia, Valencia y Madrid, mientras que Andalucia experimentd un incremento.

Grafico 22: Transferencias corrientes sobre ingresos corrientes
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Fuente: elaboracion propia en base a Ministerio de Hacienda Publica.

Esto es consistente con el incremento de las deudas de las comunidades auténomas que
buscan cubrir la baja de los ingresos por transferencias, con excepcion de Valencia, que
aumento su deuda y, ademas, los ingresos por transferencias (ver grafico 3).
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Al analizar el comportamiento de los spreads de las comunidades, se encuentra que sobre el
final de la muestra (aproximadamente desde mitad del primer trimestre de 2013), los
inversores parecen haber empezado a distinguir el nivel de spread segun el nivel de deuda-PBI
registrado (ver gréafico 14), y que es contrario a lo encontrado por della Paolera y Grandes
(2012) para la Argentina. Esto se da, posiblemente, porque en Argentina el compromiso de
bailout era explicito y en la Eurozona el compromiso de no-bailout es el explicito. Por otro
lado, los rescates mostrados en Espafia por Sorribas-Navarro son parciales y no totales.

Por ultimo, es posible que Espafia se encamine a definir con mayor precisién los limites de su
federalismo fiscal a pesar de las dificultades mencionadas. Las transferencias del Estado a las
comunidades autonomas en 2014 seran de € 21.119,7 millones, lo que supone una baja del
13,6% con respecto al 2013%, segln los Presupuestos Generales del Estado (PGE). En los PGE
de 2013, las transferencias a las comunidades auténomas fueron de € 24.451,1 millones, lo
gue supuso un descenso del 12% con respecto a 2012.

En el informe de los PGE, se destaca que el sistema de financiacién de las comunidades de
régimen integra la financiaciéon de la totalidad de los servicios traspasados a través de los
tributos cedidos, de la Transferencia del Fondo de Garantia de Servicios Publicos
Fundamentales (Fondo de Garantia) y del Fondo de Suficiencia Global®.

Aun hay pocos datos para saber si la profundizacion del federalismo fiscal espafiol es
permanente. Esto es motivo para continuar la linea de investigacion de este trabajo en el
futuro.

“Enel proyecto de Presupuestos se muestra que los € 21.119,7 millones corresponden a transferencias
corrientes y de capital. Una cifra que se desglosa en € 16.473,62 millones en concepto de transferencias
derivadas del modelo de financiacién comun y de los Fondos de Compensacion Interterritorial, mientras
que los restantes € 4.646,14 millones corresponden a otros traspasos.

*® Ver seccién “Federalismo fiscal”.
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7. Anexos

ANEXO 1: RESULTADOS TEST DICKEY-FULLER.

Variable t-Statistic p-value
Volatasa3m -4,2671 0,0006
Volatasabm -5,0451 0,0000
Alemania2015 -0,0061 0,9566
Alemania2037 -0,6114 0,8650
Bid-Ask Alemania 2015 -2,5964 0,0945
Bid-Ask Alemania 2037 -1,3258 0,1712
Bid-Ask Andalucia -2,6039 0,0929
Bid-Ask Catalufia -2,5915 0,0541
Bid-Ask Espafia 2015 -2,7032 0,0743
Bid-Ask Espafia 2037 -2,5705 0,1000
Bid-Ask Madrid -1,6561 0,4529
Bid-Ask Valencia -0,8993 0,7875
Deuda Alemania -0,6881 0,8470
Deuda Andalucia 3,1314 1,0000
Deuda Cataluia 2,0586 0,9999
Deuda Espafia 1,2591 0,9985
Deuda Madrid 2,5984 1,0000
Deuda Valencia 2,9085 1,0000
Eonia -0,2425 0,9301
Esi -2,3299 0,4163
Esi Espaiia -1,4792 0,5434
Euro 06 meses -0,9685 0,7654
Euswec -0,9237 0,7803
Euswef -0,7933 0,8195
Rating Andalucia -0,0163 0,9556
Rating Catalunia -0,1671 0,9397
Rating Espafia 0,7241 0,9926
Rating Madrid 0,4973 0,9865
Rating Valencia -0,2959 0,9226
Spread Andalucia -2,2586 0,1862
Spread Catalufia -0,8391 0,8065
Spread Espaiia 2015 -1,7538 0,4034
Spread Madrid -1,0810 0,7245
Spread Espaiia 2037 -0,8590 0,8005
Spread Subsoberano -1,3565 0,6041
Spread Valencia -1,0656 0,7304
Vix -2,5737 0,0993
Vstoxx -3,0250 0,0334




ANEXO 2: JOHANSEN ESTRUCTURAL Y TEST SOBRE RESIDUOS

Test de cointegracion Johansen Soberano ESTRUCTURAL

Sin sub-soberano

Con sub-soberano

Sample (adjusted): 9/01/2005 8/01/2013

Included observations: 414 after adjustments

Trend assumption: No deterministic trend (restricted constant)
Series: SPREADSOB EURO03M RTNGESP BAESPANA VIX

Lags interval (in first differences): 1to 8

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)
0.05

Hypothesized Trace

MNo. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Valu¢ Prob.**
MNone * 0.087304 8.421.931 7.697.277 0.0126
Atmostl 0.062495 4.637.242  5.407.904 0.2028
Atmost2 0.029856 1.965.566  3.519.275 0.7480
Atmost 3 0.012857 7.106.900 2.026.184 0.8903
At most4 0.004217 1.749.649  9.164.546 0.8268

Trace test indicates 1 cointegrating egn(s) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Sample (adjusted): 9/01/2005 8/01/2013

Included observations: 414 after adjustments

Trend assumption: Mo deterministic trend (restricted constant)
Series: SPREADSOB SPREADSUB EUROO3M RTNGESP BAESPANA VIX
Lags interval (in first differences): 110 8

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)
Hypothesized

Trace 0,05

Mo. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Valu¢ Prob.**
None * 0,091842 115,7624  103,3473 0,0065
At most 1 0,078184 75,87907  76,97277 0,0604
At most 2 0,044153 42,17549  54,07904 0,3659
At most 3 0,038684 23,48019 35,19275 0,4966
Atmost4 0,01281 7,146986 20,26184 0,8877
At most 5 0,004361 1,809239  9,164546 0,8153

Trace test indicates 1 cointegrating egn(s) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level

**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Test de cointegracion Johansen Sub-soberano ESTRUCTURAL

Sin soberano

Con soberano

sample (adjusted): 8/25/2005 8/01/2013

Included observations: 415 after adjustments

Trend assumption: No deterministic trend (restricted constant)
Series: SPREADSUB RTNGSUB BASUB EUROO03M VIX

Lags interval (in first differences): 1to 7

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)
Hypothesized

Trace 0,05

No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Valut Prob.**

None * 0,081014 84,76053 76,97277  0,0113
Atmost1 0,053939 49,69939 54,07904 0,1162
Atmost 2 0,045245 26,68827 35,19275  0,3048
At most 3 0,013868 7473506 20,26184 0,865
Atmost4 0,004035 1,677348 9,164546  0,8406

Trace test indicates 1 cointegrating eqgn(s) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level

**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Sample (adjusted): 9/01/2005 8/01/2013

Included observations: 414 after adjustments

Trend assumption: No deterministic trend (restricted constant)
Series: SPREADSUB SPREADSOB RTNGSUB BASUB EURCO3M VIX
Lags interval (in first differences): 1to 8

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)
Hypothesized

Trace 0,05

No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Valu¢ Prob.**

None * 0,10641  123,0192  103,8473 0,0015
At most 1 0,069383 76,44081  76,97277 0,0548
At most 2 0,049427  46,67122  54,07904 0,1935
At most 3 0,045771 25,68564 35,19275 0,3597
At most 4 0,011491 6,289167 20,26184 0,9369
At most 5 0,003627  1,504277  9,1654546 0,8726

Trace test indicates 1 cointegrating egn(s) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values
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Residuos ecuacion estructural soberano4?

Sin soberano

Con soberano

FMOLS

Null Hypothesis: RESIDSOBERANC has a unit root

Exogenous: None

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=17)
t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.820.827 0.0001

Test critical values: 1% level -2.570.466
5% level -1.941.578
10% level -1.616.1%4

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

MNull Hypothesis: RESIDSOBERANOOL has a unitroot
Exogenous: None
Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=17)

t-5tatistic

Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.629.187 0.0000

Test critical values: 1% level -2.570.480
5% level -1.941.579
10% level -1.616.193

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Prob.*

Residuos ecuacion ESTRUCTURAL sub-soberano

Sin soberano

Con soberano

FMOLS

MNull Hypothesis: RESIDSUBSOBERANO has a unit root
Exogenous: None
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=17)

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

MNull Hypothesis: RESIDSUBSOBERANOOL has a unit root
Exogenous: None
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=17)

t-Statistic Prob.* t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -3,866088 0,0001)Augmented Dickey-Fuller test statistic -3,786651 0,0002
Test critical values: 1% level -2,570466 Test critical values: 1% level -2,570466
5% level -1,941578 5% level -1,941573
10% level -1,616194 10% level -1,6161594

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

* Al ser residuos de una estimacion por FMOLS, los residuos son corregidos y no aplican los estadisticos
de prueba tradicionales de Engle y Granger. Ver Phillips y Hansen (1990) y manual de Eviews 7. De todos
modos, la aplicacién del test de Johansen muestra relacion de cointegracién.
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ANEXO 3: JOHANSEN Y RAICES VEC SOB Y SUBSOB SOLOS

Sample (adjusted): 7/14/2005 8/01/2013

Included observations: 421 after adjustments

Trend assumption: No deterministic trend (restricted constant)
Series: SPREADSUB SPREADSCOB

Lags interval (in first differences): 1to 1

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

Hypothesized Trace 0,05

Na. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
Nane * 0,075492  34,85348 20,26184 0,0003
At most 1 0,004285  1,807744 9,164546 0,8156

Trace test indicates 1 cointegrating egn(s) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue)

Hypothesized Max-Eigen 0,05

MNo. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
None * 0,075492 33,04574 15,8921 [}
At most 1 0,004285  1,307744 9,164546 0,8156

Max-eigenvalue test indicates 1 cointegrating egn(s) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Unrestricted Cointegrating Coefficients (normalized by b'*511%b=l):

SPREADSUB  SPREADSOB C
0,011882  -0,022154  -0,017016
0,001512 0,003335 -1,296

Unrestricted Adjustment Coefficients (alpha):

D(SPREADSUB) -3,793684  -0,257142
D(SPREADSOB) -0,338609  -0,966161
1 Cointegrating Equation(s):  Log likelihoc -3406,613

Mormalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses)
SPREADSUB SPREADSOB C
1 -1,864526 -1,432121
-0,10417  -19,3134

Adjustment coefficients (standard error in parentheses)

D(SPREADSUB) -0,045075
-0,00805
D(SPREADSOB) -0,004023
-0,00861

Roots of Characteristic Polynomial

Endogenous variables: SPREADSUB SPREADSOB
Exogenous variables:

Lag specification: 11

Root Modulus
1 1
0,922786 0,922786
0,288545  0,288545
0,131983  0,131983

VEC specification imposes 1 unit root(s).
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ANEXO 4: ENGLE-GRANGER SPREAD SOBERANO

Relacién de cointegracion

Dependent Variable: SPREADSOB

Method: Fully Modified Least Squares (FMOLS)

Sample (adjusted): 7/07/2005 8/01/2013

Included observations: 422 after adjustments

Cointegrating equation deterministics: C

Long-run covariance estimate (Bartlett kernel, Newey-West fixed bandwidth

= 6.0000)
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

SPREADSUB 0.520607 0.019101 27.25603 0.0000
C 7.662984 6.398937 1.197540 0.2318
R-squared 0.884841 Mean dependent var 124.4218
Adjusted R-squared 0.884567 S.D. dependent var 139.2062
S.E. of regression 47.29591 Sum squared resid 939499.4
Durbin-Watson stat 0.097978 Long-run variance 9795.289

ECM

Dependent Variable: D(SPREADSOB)
Method: Least Squares

Sample (adjusted): 7/14/2005 8/01/2013
Included observations: 421 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 0.225014 0.703549 0.319827 0.7493

D(SPREADSUB) 0.330453 0.049276 6.706221 0.0000

RESIDEQSOBSUB_INVERTIDO(-1)  -0.029687 0.015695 -1.891477 0.0593

R-squared 0.097271 Mean dependent var 0.477810

Adjusted R-squared 0.092952 S.D. dependent var 15.12290

S.E. of regression 14.40291 Akaike info criterion 8.179838

Sum squared resid 86711.48 Schwarz criterion 8.208645

Log likelihood -1718.856 Hannan-Quinn criter. 8.191222

F-statistic 22.52030 Durbin-Watson stat 1.680099
Prob(F-statistic) 0.000000

Null Hypothesis: RESIDEQSOBSUB_INVERTIDO has a unit root
Exogenous: None
Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=17)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.967799 0.0001
Test critical values: 1% level -2.570480
5% level -1.941579
10% level -1.616193

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
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ANEXO 5: COINTEGRACION DE SPREADS Y RATINGS INDIVIDUALES

Cointegracion de spreads individuales

Sample (adjusted): 8/25/2005 8/01/2013

Included observations: 415 after adjustments

Trend assumption: No deterministic trend (restricted constant)
Series: SPREAD_ESPANA2015 SPREAD_ESPANA2037 SPREAD_MADRID
SPREAD_VALENCIA SPREAD_ANDALUCIA SPREAD_CATALUNIA

Lags interval (in first differences): 1to 7

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

Hypothesized Trace 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Valu¢Prob.**

D(SPREAD_E:  0.016998
-0.02385
D(SPREAD_E:  -0.022011
-0.01598
D(SPREAD_N  0.046487
-0.01551
D(SPREAD_V  0.140147
-0.02578
D(SPREAD_A  0.554108
-0.04711
D(SPREAD_C  -0.032754
-0.02014

Adjustment coefficients (standard error in parentheses)

None * 0.315977 249.9879 103.8473 0
Atmost1* 0.090682 92.38589 76.97277 0.0021
At most 2 0.062337 52.93604 54.07904 0.063
At most 3 0.039093 26.22456 35.19275 0.3295
At most 4 0.018623 9.67553 20.26184 0.6716
At most 5 0.004506 1.874061 9.164546 0.8026
Trace test indicates 2 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level

* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue)
Hypothesized Max-Eigen 0.05

No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical ValueProb.**

None * 0.315977 157.602 40.9568 0
At most 1* 0.090682 39.44985 34.80587 0.013
At most 2 0.062337 26.71148 28.58808 0.0851
At most 3 0.039093 16.54903 22.29962 0.261
At most 4 0.018623 7.80147 15.8921 0.5716
At most 5 0.004506 1.874061 9.164546 0.8026

Max-eigenvalue test indicates 2 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Unrestricted Cointegrating Coefficients (normalized by b'*S11*b=l):

SPREAD_ESP SPREAD_ESP SPREAD_MA SPREAD_VALSPREAD_ANDALLSPREAD_CATC

0.027054  -0.003891  -0.020891 0.013581 -0.014721  -0.002942 0.577436
-0.026248 0.017772 0.017514 0.002085 -0.007295  -0.004659  -0.318419
-0.033823 0.037255  -0.009942 0.005832 0.001833  -0.010798 0.004183

0.00979  -0.040184  -0.006547 0.008947 -0.007217 0.020421 0.160461
0.001929  -0.010139 0.005627 0.005189 0.000538  -0.005593 0.406126)
-0.001191 0.005226 0.002504 -9.47E-05 -0.000313  -0.000208  -1.358213
Unrestricted Adjustment Coefficients (alpha):
D(SPREAD_E! 0.628314 3.534209 1.120012 0.840606 0.155193  -0.707494
D(SPREAD_E:  -0.813612 2.118152  -0.658055 0.759174 0.434563  -0.460691
D(SPREAD_M 1.718305 -1.083153  -0.088502 -0.756077 0.243412  -0.619133
D(SPREAD_V 5.180257 3.07787  -1.851288 -1.398456  -0.764611  -0.417766)
D(SPREAD_A 20.48157 0.208786 0.221095 1.695278 1.377741 0.440426)
D(SPREAD_C  -1.210693 1.504551 0.288841 -1.405064 1.531193 0.033598]
1 Cointegrating Equation( Log likelihoc -10158.3
Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses)
SPREAD_ESP SPREAD_ESP SPREAD_MA SPREAD_VALSPREAD_ANDALL SPREAD_CATC
1 -0.14383  -0.772207 0.501994 -0.544143  -0.108755 21.34384
-0.12052 -0.08702 -0.04988 -0.04835 -0.06218 -4.3066
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Cointegracion ratings individuales

Sample (adjusted): 8/25/2005 8/01/2013

Included observations: 415 after adjustments

Trend assumption: No deterministic trend (restricted constant)
Series: RTNGANDAL RTNGCATA RTNGESP RTNGMAD RTNGVAL
Lags interval (in first differences): 1 to 7

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

Hypothesized Trace 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**

None 0.061742 68.37555 76.97277 0.1888
At most 1 0.043415 41.92725 54.07904 0.3773
At most 2 0.031821 23.5072 35.19275 0.4948
At most 3 0.018734 10.08702 20.26184 0.6313
At most 4 0.00538 2.238541 9.164546 0.7299

Trace test indicates no cointegration at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values




ANEXO 6: IMPOSICION DE RESTRICCIIONES VEC ESTRUCURAL SPREADS
SOLOS

A(2,1)=0

Vector Error Correction Estimates

Sample (adjusted): 7/14/2005 8/01/2013
Included observations: 421 after adjustments
Standard errors in () & t-statistics in [ ]

A(1,1)=0

Vector Error Correction Estimates

Sample (adjusted): 7/14/2005 8/01/2013
Included observations: 421 after adjustments
Standard errors in () & t-statistics in [ ]

Cointegration Restrictions:

A(2,1)=0, B(1,1)=1
Convergence achieved after 5 iterations.
Restrictions identify all cointegrating vectors
LR test for binding restrictions (rank = 1):

Cointegration Restrictions:

A(1,1)=0, B(1,1)=1
Convergence achieved after 13 iterations.
Restrictions identify all cointegrating vectors
LR test for binding restrictions (rank = 1):

Chi-square(1) 0.208488 Chi-square(1) 28.81672
Probability 0.647955 Probability 0.000000
Cointegrating Eq: CointEql Cointegrating EQ: CointEql
SPREADSUB(-1) 1.000000 SPREADSUB(-1) 1.000000
SPREADSOB(-1) -1.874209 SPREADSOB(-1) -2.315793
(0.10476) (0.40825)
[-17.8909] [-5.67242]
C 0.583777 Cc 92.51835
(19.4265) (75.7079)
[ 0.03005] [1.22204]
D(SPREADSUBD(SPREADSOB D(SPREADSUBD(SPREADSOB
Error Correction: ) ) Error Correction: ) )
CointEql -0.043619 0.000000 CointEql 0.000000 0.011947
(0.00749) (0.00000) (0.00000) (0.00570)
[-5.82446] [ NA] [ NA] [2.09561]
D(SPREADSUB(-1)) 0.228185 -0.181474 D(SPREADSUB(-1)) 0.244086 -0.173607
(0.04795) (0.05128) (0.04858) (0.05111)
[4.75895] [-3.53902] [5.02489] [-3.39640]
D(SPREADSOB(-1)) 0.001881 0.152920 D(SPREADSOB(-1)) 0.029692 0.162023
(0.04826) (0.05162) (0.04845) (0.05099)
[ 0.03898] [ 2.96269] [0.61278] [3.17767]
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