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B Resumen

En este documento de trabajo se modelizan los
procesos de convergencia financiera y su relacion
con el ciclo econdémico en 15 paises de la Unidn
Europea (UE-15). Para ello, se emplean modelos
de componentes no observables y un modelo causal
que define la convergencia como la diferencia entre
las tasas de variacién de dos series temporales
convenientemente definidas. Las variables
analizadas son los tipos de interés de la deuda
publica (a diez afios, tanto en tasas nominales
como reales), la pendiente de la curva de tipos
(diez afios menos tres meses) y los rendimientos
bursatiles interanuales. El analisis muestra la
existencia de un proceso convergente para los tipos
de interés y para la pendiente de la curva ya con
anterioridad al tercer trimestre de 1998. Con
posterioridad, encontramos integracioén en los tipos
de interés nominales a diez afios, asi como de la
pendiente de la curva. Los tipos de interés reales a
diez afios se mueven dentro de una banda con
dispersion aproximadamente constante. Los
rendimientos bursatiles no muestran convergencia,
aunque también se mueven dentro de una banda
con dispersion practicamente constante. El ciclo
del producto interior bruto UE-15 influye con signo
positivo exclusivamente sobre la convergencia de
los tipos nominales a diez afios.

W Palabras clave

Convergencia financiera, ciclo econémico,
integracion de mercados, mercados de deuda
europeos, modelos de componentes no observables.

B Abstract

This working paper studies the convergence process
in financial markets and its relation with the
business cycle in 15 economies of the European
Union. We use unobserved component models and
a regression model. The regression model defines
convergence as the discrepancy between two
variables conveniently defined. The considered
variables are the interest rates of the public debt
(ten-year rates, in nominal and real terms), the
slope of the term structure (ten-year minus three
months) and the rates of return in the stock
market. We find a convergence process for the
interest rates and the term spread before the third
quarter of 1998. After this, there is integration in
the ten-year nominal rates and the term spread,
but not in the real rates; they evolve in a band with
constant dispersion. The rates of return in the
stock market do not integrate, though they move
within a band of constant variance. The GDP in the
studied countries only has a positive influence over
the convergence process for the nominal rates.

B Key words

Financial convergence, business cycles, market in-
tegration, European debt markets, unobserved com-
ponents models.



Al publicar el presente documento de trabajo, la Fundacién BBVA no asume res-
ponsabilidad alguna sobre su contenido ni sobre la inclusién en el mismo de

documentos o informacién complementaria facilitada por los autores.

The BBVA Foundation’s decision to publish this working paper does not imply any re-
sponsibility for its content, or for the inclusion therein of any supplementary documents or
information facilitated by the authors.

La serie Documentos de Trabajo tiene como objetivo la rapida difusiéon de los
resultados del trabajo de investigacién entre los especialistas de esa area, para
promover asi el intercambio de ideas y el debate académico. Cualquier comenta-
rio sobre sus contenidos sera bien recibido y debe hacerse llegar directamente a

los autores, cuyos datos de contacto aparecen en la Nota sobre los autores.

The Working Papers series is intended to disseminate research findings rapidly among
specialists in the field concerned, in order to encourage the exchange of ideas and academ-
ic debate. Comments on this paper would be welcome and should be sent direct to the
authors at the addresses provided in the About the authors section.

Todos los documentos de trabajo estan disponibles, de forma gratuita y en for-
mato PDF, en la web de la Fundacién BBVA. Si desea una copia impresa, puede
solicitarla a través de publicaciones@fbbva.es.

All working papers can be downloaded free of charge in pdf format from the BBVA
Foundation website. Print copies can be ordered from publicaciones@fbbua.es.

La serie Documentos de Trabajo, asi como informacion sobre otras publicaciones de la
Fundacion BBVA, pueden consultarse en: http:/ /www.fbbva.es

The Working Papers series, as well as information on other BBVA Foundation publications,
can be found at: http:/ /www.fbbva.es

Los procesos de convergencia financiera en Europa y su relacion con el ciclo econémico
© Autores / Authors, 2007
© de esta edicion / of this edition: Fundacién BBVA, 2007

EDITA / PUBLISHED BY
Fundacion BBVA, 2007
Plaza de San Nicolas, 4. 48005 Bilbao

DEPOSITO LEGAL / LEGAL DEPOSIT NO.: M-35.794-2007
IMPRIME / PRINTED BY: Régar, S. A.

Impreso en Espana — Printed in Spain

La serie Documentos de Trabajo de la Fundacién BBVA esta elaborada con papel 100% reciclado,
fabricado a partir de fibras celulésicas recuperadas (papel usado) y no de celulosa virgen, cumplien-
do los estandares medioambientales exigidos por la actual legislacion.

The Working Papers series of the BBVA Foundation is produced with 100 %orecycled paper made from recov-
ered cellulose fibre (used paper) rather than virgin cellulose, in conformity with the environmental stan-
dards required by current legislation.

El proceso de producciéon de este papel se ha realizado conforme a las normas y disposiciones
medioambientales europeas y ha merecido los distintivos Nordic Swan y Angel Azul.

The paper production process complies with European environmental laws and regulations, and has both
Nordic Swan and Blue Angel accreditation.




INDICE

1. IntroducCiOn . . ..ot 5
1.1. Consideraciones generales sobre convergencia............... 8
1.2. Integracion y mercados financieros.......................... 10

2. Propuesta de contrastacion de convergencia.................... 16
2.1. Modelo univariante de Tendencia Ciclica.................... 18
2.2. Modelo multivariante de Tendencia Ciclica.................. 19
2.3. Modelo causal para los diferenciales de crecimiento .......... 20

3. Labase de datos. .....oouiiniint 25

4. Contrastacion empirica de convergencia........................ 27
4.1. Mercadosderentafija..............ooiiiiiiiiiiiiiiia.. 27

4.1.1 Analisisdescriptivo ............. ... oo 28
4.1.2 Analisisunivariante................oeuiriuirnenennnn. 35
4.1.3 Analisismultivariante . ............ ..., 41
4.1.4 Tasas de crecimiento diferencial ..................... 61
4.2. Mercadosderentavariable ........... .. .. ... .. . . ... 84
4.2.1 Analisisdescriptivo ............ ... o oo 85
4.2.2 Analisismultivariante . ...........oviiiiiinn. 87
4.2.3 Tasas de crecimiento diferencial ..................... 92

B, CONCIUSIONES . . v v v vt e 97

Apéndice: Modelizacion de lainflacion ...................... .. ... 98

Bibliografia........ ... .. 102

Nota SODre los AULOTES . . oo vttt et 107






1. Introduccion

LLA firma del Tratado de Roma (1957) supuso el comienzo de un largo
proceso para Europa. Las sucesivas modificaciones y ampliaciones de
dicho tratado han dado paso a lo que hoy conocemos como Union
Europea con todas las instituciones y organismos que la vertebran. Por lo
que respecta a las decisiones econoémicas, debemos destacar la creacion de
la Unién Aduanera en 1969, la adopcion en 1979 de un mecanismo
cambiario para dotar de estabilidad a las cotizaciones de las divisas en
Europa (Sistema Monetario Europeo); en 1987 se firma el Acta Unica, que
recogia la libertad de movimientos para las personas, bienes, servicios y
capitales. Con el Acta Unica se crean las condiciones para la integracion
de los mercados europeos. En 1998 se fijan de forma irrevocable las
paridades de las divisas europeas en relacion con el euro. Por ultimo, hay
que destacar el inicio de la entrada en vigor del euro el 1 de enero de
1999. Uno de los objetivos principales de todo el proceso es conseguir la
integracion ' econémica y monetaria entre los distintos paises que la
componen. Con este fin los organismos de la Unién Europea promulgan
continuamente normas en todos los ambitos: social, econémico, politico,
etcétera.

El estudio de la convergencia financiera en Europa debe reconocer,
como paso previo a cualquier intento de modelizacion, el hecho
diferencial con respecto a otras areas geograficas y la existencia de
criterios normativos que tratan de impulsar a los diferentes Estados
miembros hacia una armonizacion de determinadas variables
macroeconémicas como paso previo a la instauracion del euro, entre las
que se encuentran, logicamente, las variables financieras.

El articulo 121 del Tratado de la Union establece los siguientes
criterios que deben cumplir los paises que quieran acceder a la Moneda
Unica:

¢ En relacion con los precios “los Estados miembros deberan tener un
comportamiento de precios sostenible y una tasa promedio de

1. Segun el Diccionario de la Real Academia, uno de los significados de integrar es: “aunar,
fusionar dos o mas conceptos, corrientes, etc., divergentes entre si, en una sola que las

s
sintetice”.
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inflacién, observada durante un periodo de un ano antes del
examen, que no exceda en mas de un 1,5% la de, como maximo, los
tres Estados miembros con mejor comportamiento en materia de
estabilidad de precios. La inflacion se medira utilizando el indice de
precios de consumo sobre una base comparable, teniendo en cuenta
las diferencias en las definiciones nacionales”.

® Por lo que respecta al déficity a la deuda se establecen dos criterios.
Por un lado, la proporcion entre el déficit publico previsto o real y el
producto interior bruto (PIB) no debe sobrepasar un valor de
referencia (definido en el Protocolo sobre el Procedimiento de
déficit excesivo como el 3% del PIB). Por otro, la proporcion entre
la deuda publica y el PIB no debe rebasar un valor de referencia
(definido en el Protocolo sobre el Procedimiento de déficit excesivo
como el 60% del PIB).

¢ En lo que respecta a los tipos de interés, el Protocolo estipula que “el
criterio relativo a la convergencia de los tipos de interés se entendera
en el sentido de que, observados durante un periodo de un ano
antes del examen (mayo de 1998), los Estados miembros hayan
tenido un tipo promedio de interés nominal a largo plazo que no
exceda en mas de un 2% el de, como maximo, los tres Estados
miembros con mejor comportamiento en materia de estabilidad de
precios. Los tipos de interés se mediran con referencia a los bonos
del Estado a largo plazo u otros valores comparables, teniendo en
cuenta las diferencias en las definiciones nacionales”.

No cabe duda de que estas exigencias normativas deberian actuar de
forma proactiva sobre el proceso de convergencia. Por ello, deben ser
consideradas como factores condicionantes en la explicacion de posibles
formas de convergencia a partir de la segunda mitad de la década de los
noventa.

El resultado de todos los esfuerzos encaminados a conseguir
la integracion hace que sea necesario un seguimiento continuado de la
convergencia como consecuencia de las medidas institucionales adoptadas,
no solo para conocer sus aciertos o errores, sino como elemento de
reflexion para futuras decisiones *. En este contexto y centrandonos en los
mercados financieros, uno de los hechos relevantes es conocer el grado de

2. Véanse European Central Bank (2001ay 2001b) y los trabajos de Adam et al. (2002) y
Galati y Tsatsaronis (2001), entre otros, para una exposiciéon de la evoluciéon de los mercados
financieros.
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integracion de los mercados; concretamente, su evolucion a lo largo del
tiempo (convergencia). El estudio de estos procesos en dimension
temporal es importante por su perspectiva histérica y dinamica cambiante
no solo para las futuras decisiones de los 6rganos de la Union Europea,
sino también debido a las reacciones de los agentes a éstas.

En este documento, fruto de las anteriores reflexiones, estudiaremos
los procesos de integracion de los mercados financieros de la Union
Europea de forma dinamica al considerar la situacion ciclica de la
economia europea. LLos procesos de convergencia econémica han sido
objeto de detallados estudios en la Gltima década, tanto desde el punto de
vista tedrico, como desde el aplicado. Resulta obvio senalar que los
procesos de convergencia presentan diferentes matices en funcion de las
variables o grupos de variables que se pretendan analizar y del entorno
economico.

Por consiguiente, el objetivo del presente documento consiste en
modelizar y analizar los procesos de convergencia financiera europeay su
relacion con el ciclo economico, a través de una serie de variables
financieras representativas de los mercados de activos (renta fija 'y
variable). Para ello, empleamos modelos de componentes no observables
(univariantes y multivariantes); ademas se define y estudia la convergencia
como la diferencia (discrepancia) entre la tasa de crecimiento de
la variable considerada del pais con respecto a la tasa de crecimiento de
una variable agregada (comun) del area economica convenientemente
definida. Dicha diferencia se supone compuesta, ademas de por una
constante, por otros dos términos, uno especifico para cada pais y otro
referido a un comportamiento (ciclo) comun entre los distintos paises.

Los principales resultados obtenidos son la existencia de un proceso
convergente para los tipos de interés con anterioridad a 1998,y
posteriormente encontramos una integracion en los tipos nominales y en
la pendiente de la curva de tipos, aunque no para los tipos reales, que se
mueven dentro de una banda con dispersion constante. Los rendimientos
bursatiles interanuales no presentan un proceso convergente, aunque se
mueven dentro una banda con amplitud constante.

El documento se estructura en cinco capitulos. El capitulo 1 plantea
el problema, como ha sido tratado por otros autores y la aportacion del
presente documento con respecto a lo ya realizado. En el capitulo 2 se
explican las técnicas empleadas para estudiar la convergencia.
Posteriormente, el capitulo 3 describe la base de datos y variables que se
emplearan en el estudio empirico. Los resultados obtenidos se presentan
en el capitulo 4. Por ultimo, las conclusiones mas sobresalientes se
recogen en el capitulo 5.
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1.1. Consideraciones generales sobre convergencia

Los estudios sobre convergencia e integracion entre mercados pueden
agruparse en los que Gnicamente emplean variables macroeconoémicas, los
que emplean variables financieras y los mixtos. Las definiciones y analisis
iniciales sobre convergencia han tratado principalmente variables
macroeconomicas (en general produccién y renta).

La creacién del euro y el concepto de Mercado Unico pueden
considerarse hitos en la transicion de mercados nacionales segmentados
hacia un Mercado Unico Europeo. El grado de segmentacién y de
integracion es bastante discutible, dado que, dependiendo de los estudios,
la situacion actual se considera mas cercana a un extremo u otro
(integracion o no integracion). En cualquier caso, la literatura sobre
convergencia financiera en Europa es amplia y diversa. Trabajos como
Adjaouté et al. (2000), Bolkestein (2002) y Padoa-Schioppa (1999) ven el
proceso con cierto escepticismo debido a la multitud de cuestiones para
las que consideran que todavia no existe una respuesta adecuada (tiempos
y requisitos necesarios para la realizacion de operaciones transnacionales,
diferencias impositivas, diferencias en los estandares contables, etc.). Por
otro lado, nos encontramos con estudios que consideran que, aunque el
proceso de integracion se encuentra en un avanzado estado (por ejemplo,
De Santis, Gérard y Hillion, 1999; Brennan y Cao, 1997), los desajustes
observados pueden ser debidos a una falta de informacion o a otras
cuestiones menores (ha desaparecido el riesgo cambiario, no existen
restricciones a la inversion entre paises, no deberia existir sesgo de invertir
en el pais de origen, etc.).

En este documento introducimos elementos novedosos con el fin de
ligar la integracion y convergencia entre mercados al estado dinamico de
la economia, esperando contribuir al debate sobre las distintas cuestiones
planteadas; en particular, sobre la evolucion y el estado de integracion en
los mercados de activos financieros y sus relaciones con el ciclo econémico.

No cabe duda de que una de las cuestiones mas debatidas en toda la
literatura sobre convergencia es el impacto de las denominadas variables
Jundamentales de la economia en el proceso convergente y cOmo
cuantificarlo. Se supone que si los fundamentos econémicos se mueven
hacia la integracion sus efectos también se registraran en los mercados
financieros. En particular, ;convergen los mercados financieros hacia una
Unica estructura de precios (precio Gnico)? Si la respuesta a esta cuestion
es afirmativa estaremos en presencia de una de las caracteristicas de un
mercado integrado. Llegados a este punto, resulta clarificador
aproximarnos a las definiciones de convergencia empleadas, asi como a las
diferentes técnicas para su contrastacion.
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Por lo que respecta a variables macroeconéomicas, en general,
podemos diferenciar tres tipos de convergencia °. En primer lugar, la
convergencia beta que trata de contrastar si una situacion de atraso relativo
en un momento dado tiende a reducirse con el paso del tiempo. En ese
sentido, la convergencia beta absoluta mide si una determinada variable
(PIB, tipos de interés, etc.) alcanza el nivel de otra tomada como
referencia (tiende a una magnitud; Barro, 1991), mientras que la
convergencia beta condicional mide si la variable estudiada tiende a una
situacion de equilibrio a largo plazo, donde ni converge ni produce
divergencias con respecto al area de referencia (tendencia hacia un estado
estacionario). En segundo lugar, la convergencia sigma que representa la
evolucion de la dispersion de una variable con el paso del tiempo (Barroy
Sala-i-Martin, 1992). Por altimo, la convergencia puede definirse en un
marco de analisis de series temporales como un proceso hacia una
tendencia comun a largo plazo entre las variables consideradas. Bernard y
Durlauf (1995) definen los conceptos de convergencia por alcance (catching
up) y convergencia a largo plazo *. Dentro de este contexto, Liy Papell
(1999), considerando a Carlino y Mills (1993), definen dos enfoques de
convergencia empleando series temporales: una convergencia estocdstica
débil (contrastan su existencia fijandose en si el logaritmo de la tasa de
crecimiento mantiene una tasa estacionaria), y, por otro lado, una
convergencia determinista que podriamos asociar a un concepto mas

3. Véase Durlauf'y Quah (1998), y, para un excelente resumen de los estudios sobre
convergencia, también puede consultarse Cendejas et al. (2004).

4. Bernard y Durlauf (1996) proponen dos definiciones de convergencia. Estas definiciones
caracterizan convergencia entre pares de economias 7y j, y permiten caracterizar
convergencia entre miembros de un conjunto de economias. Definiendo ¢ como toda la
informacion dis-ponible hasta el instante ¢:

Definicion 1. Convergencia como alcance (catching up): dos paises 7 y j convergen entre dos
instantes de tiempo ¢ y t 4 1" si la discrepancia per capita (en niveles o logaritmos) de la
produccion en t se espera que disminuya en valor. Si y; ¢ > y; ¢,

E(Yit+7 — Yj,t4+7ISt) < Yie — Yjt (1.1)
Es decir, se iguala convergencia con la tendencia a disminuir la diferencia en un intervalo de
tiempo fijo. La segunda definicion se refiere a si las diferencias entre las predicciones a largo
plazo tienden a 0 a medida que se incrementa el plazo temporal.
Definicion 2. Convergencia como igualdad entre predicciones a largo plazo para un t fijo: dos paises 7 y
J convergen si la prediccion a largo plazo per capita (en niveles o logaritmos) de la renta para
ambos paises es igual para un ¢ dado:

lim E(y; 1k — Yj,t45/1St) =0 (1.2)
k—oo

La definicion 2 implica la definiciéon 1 para un 7" dado. La diferencia entre convergencia
empleando la prediccion de series temporales, y la convergencia 8 es que una reduccioén
esperada en las diferencias contemporaneas (convergencia 8) no es lo mismo que la
esperanza de su desaparicion eventual (futura).
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riguroso, al concepto acunado por Durlauf, en la que las series convergen
si la diferencia de sus tasas de crecimiento alcanza un nivel estacionario
con media nula.

Los trabajos que estudian la contrastacion empirica de los
procesos de convergencia pueden agruparse en cinco tipos de analisis en
funcién de las técnicas empleadas. Un primer grupo estaria constituido
por los estudios que utilizan regresiones con datos de seccion cruzada
(Barro y Sala-i-Martin, 1992). En segundo lugar, podemos situar las
aportaciones que utilizan regresiones con datos de panel (Islam, 1995;
Caselli, Esquivel y Lefort, 1996; Canova, Cicarelli y Ortega, 2004). El
tercero emplea modelos de Markov (Quah, 1993, 1996). En cuarto
término, podriamos senalar la contrastacion de procesos convergentes con
técnicas multivariantes que utilizan analisis cluster (Hobjin y Franses,
2000). Por ultimo, encontrariamos las aproximaciones con series
temporales (Bernard y Durlauf, 1995).

1.2. Integracion y mercados financieros

El estudio de los procesos de convergencia en los mercados financieros
presenta determinadas particularidades no presentes en otras variables
economicas. La alta frecuencia de negociacion y de posible revision de las
expectativas implica que deban considerarse con mucho cuidado las
tendencias, posibles rupturas, caracteristicas propias y caracteristicas
comunes, sobre todo si consideramos las épocas de bonanza y/o posibles
burbujas que han ocurrido en los mercados al tiempo de la aparicion del
euro.

Segiin Aggarwal, Lcey y Muckley (2003) la integracion en los
mercados financieros puede estudiarse empleando medidas indirectas
(decisiones corporativas), diferencias (spreads) entre mercados de créditos,
decisiones de las unidades familiares, diferencias entre tipos de interés,
precios relativos de los servicios (Adam et al., 2002) o empleando medidas
directas, consecuencia de la denominada ley de precio unico para bienes
idénticos en distintos mercados. Las medidas directas fundadas en el
supuesto cumplimiento de la ley de precio tnico requieren que los bienes
comparados sean homogéneos. La identificacion de estos bienes y sus
caracteristicas convierten el proceso en complicado, aunque no por ello
imposible. En concreto, los activos comparados deben poseer iguales
perfiles de riesgo, y estar sometidos a las mismas restricciones. En el
presente documento nos centraremos en este tipo de variables.

Ademas, no debemos olvidar que el estudio de la convergencia en los
mercados financieros requiere la consideracion conjunta de los mercados

10
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de renta fija y de renta variable, ya que no es posible estudiar el proceso
convergente en uno de los dos mercados sin entender lo que ocurre en el
otroy, todo ello, dentro del entorno econémico en el que se produce.

En este epigrafe hacemos referencia a algunos de los trabajos y
motivos que nos conducen a plantear el estudio de la convergencia en los
mercados financieros con el esquema tedrico escogido. En un mundo que
tiende hacia la globalizacion surgen preguntas del tipo ¢por qué
existen relaciones/correlacion entre los mercados de activos entre
distintos paises?, ¢la relacion anterior es elevada o no, en coherencia con
las variables fundamentales de la economia?, ;como se comportan
estas relaciones y su intensidad ante cambios en las variables
fundamentales? La idea subyacente es conocer si las relaciones entre
mercados financieros de distintos paises poseen correspondencia o no
con variables macroecon6émicas.

Con el fin de responder a las cuestiones anteriores, el estudio de las
relaciones entre mercados financieros se ha realizado empleando
maultiples métodos, técnicas y modelos (teéricos y puramente empiricos).
Los estudios de Fama (1990) y Schwert (1990) suelen citarse entre los
pioneros en relacionar mercados financieros (rentabilidad de los
mercados de acciones) y actividad real para la economia de Estados
Unidos. Choi, Hauser y Kopecky (1999) confirman este resultado para los
paises del denominado G-7.

La diversificacion internacional de las carteras (Solnik, 1974; Levy y
Sarnat, 1970) supone la existencia de una correlacién baja entre mercados
nacionales con el fin de poder formar carteras diversificadas. La
diversificacion se ha estudiado mediante correlaciones cruzadas o
mediante las matrices de varianzas y covarianzas. Erb, Harvey y Viskanta
(1994) estudian las correlaciones cruzadas entre los paises del G-7 y su
evolucion en el tiempo con respecto a las variables reales de la economia,
encontrando que éstas se incrementan en periodos de crisis y disminuyen
tanto en fases de crecimiento como en épocas en las que los paises se
encuentran en distintos estados ciclicos; ademas, encuentran que las
correlaciones no son simétricas. Login y Solnik (1995) también estudian la
constancia de la correlacion entre paises empleando un modelo
GARCH(1,1) multivariante e, igualmente, encuentran correlaciones no
constantes y senalan el poder predictivo de las variables econoémicas
(rentabilidad por dividendos y tipos de interés) sobre la correlacion.
Bekaert y Harvey (1995), mediante modelos de cambio de régimen, miden
la integracion de los mercados de capitales en mercados emergentes,
concluyendo que no en todos los casos la pretendida globalizacion es una
realidad empiricamente contrastable.

11
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Otro grupo importante de aportaciones en la literatura se refiere a
la correlacion entre integracion de mercados financieros y crecimiento.
Las aportaciones de Arestis, Demetriades y Lunitel (2001), junto a Beck,
Levive y Loeysa (2000), establecen posibles vias de conexion entre la
economia real y la financiera. Arestis, Demetriades y Lunitel (2001) restan
importancia al efecto causal del desarrollo de los mercados financieros (en
concreto, los bursatiles) sobre el crecimiento econ6émico, incidiendo mas
en la importancia del sistema bancario como mecanismo de asignacion de
recursos para el desarrollo econémico. Las conclusiones de Beck, Levive y
Loeysa (2000) son parecidas e inciden en el papel preponderante de los
intermediarios financieros en el desarrollo de la riqueza.

Kim, Moshirian y Wu (2005) estudian la evolucion de la correlacion
condicional entre los mercados de bonos y acciones en los paises europeos
(zona euro y Reino Unido), Estados Unidos y Japon empleando un
modelo EGARCH bivariante, y concluyen sobre la existencia de una baja
correlacion entre los mercados de activos tanto a nivel doméstico
(Europa) como desde el punto de vista interregional (Europa, Estados
Unidos y Japon) hasta la segunda mitad de los anos noventa. A partir de
esa fecha, se incrementa progresivamente la integracion entre mercados.
Este proceso se acelera tras la introduccion del euro, por lo que se acepta
la hipotesis de la moneda tnica como motor de convergencia en los
mercados de activos.

Canova y Nicolo (1995) emplean un modelo multipais con ciclos de
negocios para estudiar las relaciones entre rentabilidad de los activos y las
variables macroeconomicas de los paises, concluyendo que existe un
posible incremento en las relaciones entre mercados cuando se
consideran las influencias internacionales (un componente comun
internacional) . Por otra parte, Dumas, Harvey y Ruiz (2002), al igual que
Canova y Nicolo (1995), emplean un modelo que combina elementos de
economia financiera y de teoria de ciclos de negocios para estudiar los
cambios en las correlaciones entre los mercados de acciones de los
distintos paises y su relacion con un factor comuin ligado a la produccién de
los paises considerados. Suponiendo que los mercados se encuentran
integrados, el modelo produce correlaciones proximas a las encontradas
en la realidad para 12 paises de la Organizacion para la Cooperacion y el
Desarrollo Econ6émico (OCDE).

Asimismo, relacionado con la transmisiéon de perturbaciones (shocks)
entre paises y sus causas, nos encontramos con los trabajos de contagio.
Pavlova y Rigobon (2005) estudian la influencia de las restricciones a la
formacion de carteras por parte de los agentes en un determinado paisy

12
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su influencia en las relaciones entre mercados de acciones y la existencia
de contagio °.

Bekaert, Harvey y Ng (2002), definiendo contagio como un exceso
de correlacion (correlacion superior a la esperada) entre los residuos de los
modelos para los mercados, estudian la integraciéon de mercadosy el
contagio mediante un modelo de dos factores comunes en tres regiones:
Europa, Asia Meridional y América Latina. La inclusion de factores
internacionales permite considerar el modelo como un sistema de
valoracion de activos de capital (Capital Asset Pricing Model, CAPM)
global (Sharpe, 1964; Lintner, 1965). Dividen lo que ellos denominan
mercado mundial en tres partes: Estados Unidos, regiones y factores locales,
estudiando sus interacciones y transmisiones de correlacion. La
consideracion de factores comunes permite evitar problemas de sesgos
creados por el empleo de variables observadas (coeficiente de correlacion,
v. Forbes y Rigobon, 2002; Boyer, Gibson y Loretan, 1999). Lo novedoso
de este documento, y que comparte con el esquema que nosotros
proponemos, es la importancia de considerar factores comunes y su
evolucion entre los paises estudiados con el fin de no sesgar los resultados
del estudio, eliminando perturbaciones (shocks) comunes que pueden
enmascarar (sesgar) las relaciones buscadas.

Nasseh y Strauss (2000), Cheung y Ng (1998), entre otros, emplean
técnicas de cointegracion (VECM) y encuentran relaciones entre los
precios de las acciones y el PIB o produccion industrial para un grupo de
paises de la Union Europea. Por su parte, Aggarwal, Lcey y Muckley
(2003) ° con el empleo de técnicas de cointegracion dindmica y modelos de
parametros cambiantes estudian la cointegracion entre mercados
europeos de acciones para el periodo 1985-2002. Detectan un incremento
en la integracion para el periodo 1997-1998, coincidiendo con el
establecimiento del Banco Central Europeo (BCE) y la puesta en entrada
en vigor del euro. Ademas, apuntan al poder de mercado dominante de
Francfort.

Calcagnini, Farabullini y Hester (2000) contrastan la convergencia
que existe en la Uniéon Europea previa a la introduccion del euro a partir
de medidas indirectas, encontrando evidencias de convergencia en
inflacién y en tipos nominales a medio y largo plazo. Asimismo, evidencian
un acercamiento de los margenes de intermediacion bancarios a partir de

5. Este articulo incluye una revision actualizada de los trabajos que estudian los mecanismos
de transmision internacionales.

6. Esta obra incluye una recopilacion sobre estudios previos que emplean esquemas de
cointegracion.
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1997. Murinde, Agung y Mullineux (2004) investigan la posibilidad de
convergencia en los patrones de financiacion corporativa en el seno de la
Union, tratando de verificar si tienden a un modelo anglosajon (orientado
al mercado de capitales) o bien a un modelo continental (fundado en
mercados de financiacion bancaria), y concluyen que cada vez existe un
mayor peso de la financiacion a través de mercados de emisiones.

La contrastaciéon de convergencia en areas econoémicas integradas
no europeas esta también muy generalizada. En este sentido, para el area
asiatica destacan los trabajos de Fukuda y Toya (1995) y Lim y Mc Aleer
(2003) para el area de la Asociacion de Paises del Sudeste Asiatico
(ASEAN) tanto de forma aislada como con respecto al crecimiento de
Estados Unidos. En ambos casos, se examina el papel que juegan en la
convergencia factores macroeconémicos como la exportacion o ventajas
competitivas como la capacidad de innovacion. Respecto a estudios sobre
convergencia para las economias regionales de los Estados Unidos, Tsionas
(2000) y Young, Higgings y Level (2004), entre otros, contrastan la
convergencia beta entre los crecimientos de los diferentes estados de
Estados Unidos con resultados contradictorios. Mientras que Tsionas
(2000) no encuentra evidencia de convergencia beta, los segundos
afirman la presencia de ésta.

Respecto a la contrastacion de la convergencia del ciclo de
crecimiento en la OCDE y en la Union Europea, Li y Papell (1999)
contrastan convergencia en el crecimiento per capita para 14 de los 16
paises de la OCDE encontrando convergencia para 10 de ellos. Por su
parte Attfield (2003), centrado en el analisis de paises de la Union
Europea, encuentra convergencia para siete economias europeas en el
perido 1980-2001.

El analisis presentado en este documento se encuentra entre dos
disciplinas: ciclos de negocios y mercados financieros. Como tal, debemos
considerar variables de ambos mercados: economia real y financiera. No
sera posible hablar de integracion y convergencia en mercados financieros
si no conocemos o hemos controlado la convergencia o integracion entre
variables econémicas fundamentales 7. Continuando con la argumentacion
de Bekaert, Harvey y Ng (2002) con el fin de evitar sesgos debido a la no
consideracion de la importancia de los factores comunes entre paisesy
variables, y teniendo en cuenta los problemas que suelen plantear las

7. Pérez-Quirés y Timmermann (1996) y Ang y Bekaert (2002) estudian las correlaciones
entre mercados y las transmisiones de volatilidad entre mercados y su relacion con la actividad
real de los paises.
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metodologias de cointegracion, empleamos un esquema de factores
comunes dinamicos similar al de Stock y Watson (1991).

Las técnicas de modelizacion empleadas en el estudio permiten
descomponer las variables estudiadas en un factor comun tendencial, un
factor comun ciclico y componentes especificos (idiosincrasicos)
individuales. Las componentes comunes (tendencia y ciclo) constituyen la
clave para evitar sesgos en las medidas de correlacion, contagio, etc. La
particularizacion de este modelo para las distintas variables estudiadas nos
permitira realizar todo tipo de comparaciones. Llegados a este punto
podremos estudiar las relaciones entre tendencias, ciclos, residuos
(contagio), etc.

Ademas, estudiamos la convergencia como la diferencia
(discrepancia) de la tasa de crecimiento de la variable considerada con
respecto a la tasa de crecimiento de la variable agregada (comun) del area
econ6omica, convenientemente definida ®. Dicha diferencia se supone
compuesta por dos posibles partes, una especifica para cada pais
(componente idiosincrasica propia de la variable /pais) y otra referida a un
ciclo comun entre paises. La parte no explicada por el modelo
proporciona las desviaciones del proceso convergente que seran
transitorios por la naturaleza de sus componentes, ya que al ser procesos
estacionarios (tipo AR) su prediccion a largo plazo sera nula.

El analisis de la convergencia en los mercados de activos (renta fijay
renta variable) para los distintos paises y del agregado de la Union
Europea, junto con la evolucion del PIB de la Union Europea, permitira
estudiar la posible existencia de un proceso convergente, asi como de sus
distintas etapas a lo largo de la muestra considerada, analizando hasta qué
punto podemos vincular los resultados con los procesos de convergencia
beta'y sigma. Adicionalmente, en relacion con las aportaciones de Solnik y
Roulet (2000) utilizando la dispersion en seccion cruzada para las distintas
variables, y empleando las técnicas de factores comunes, estudiamos otra
posible definicion alternativa a la habitualmente denominada
convergencia sigma.

8. Definiremos variable agregada comtin como una suma ponderada por producto interior
bruto (PIB) de las variables individuales de todos los paises que componen la
muestra/variables consideradas en cada situacion. Para una justificacién y otros estudios de
agregacion realizados con otras variables, véase Moneta (2003).
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2. Propuesta de
contrastacion
de convergencia

LA exposicion anterior nos ha permitido destacar la importancia de
estudiar la convergencia de una forma dinamica, y destacar la posible
influencia de las variables econ6émicas (ciclos) en los procesos de
convergencia. Ademas, es de esperar que cada variable/pais posea
elementos idiosincrasicos propios, independientes del resto de paises o
unidades econémicas con los que se relaciona. Fruto de las
consideraciones anteriores, el proceso secuencial de modelizaciéon
propuesto en esta seccion nos permitira conocer qué parte de la
convergencia entre las variables estudiadas se atribuye a cada una de las
posibles fuentes que afectan al proceso dinamico.

La respuesta a la pregunta de convergencia la realizaremos de dos
formas, una primera estudiando la evoluciéon dinamica de las variables
observadas, al estilo de Bernard y Durlauf (1995), alcance, catching up,
aunque con diferentes modelos y especificaciones de las variables ?. En
este sentido nuestra definicion y estudio de la convergencia podra
entenderse de forma similar a la denominada convergencia beta condicional.
La segunda forma de estudiar la convergencia se encuentra relacionada
con la denominada convergencia sigma, estudio de la dispersion a lo largo
del tiempo. Dispersion entre variables que puede modelizarse de dos
formas. Por un lado, al igual que en Solnik y Roulet (2000), con el calculo
de la dispersion en cada momento del tiempo sobre las variables
observadas, pero a diferencia de Solnik y Roulet (2000) posteriormente
con la descomposicion de esta dispersion en tendencia, ciclo y otros
factores especificos, relacionandolos con los correspondientes
componentes de las variables macroecondmicas. La otra alternativa, al
igual que en Bekaert, Harvey y Ng (2002), consiste en estudiar la
dispersion entre variables no observadas a las que se les han eliminado los

9. Como posible extension admite la posibilidad de estudiar cambios estructurales y
pardmetros no constantes.
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componentes asociados a factores comunes no estacionarios, y, en su caso,
el factor ciclico comun (factores comunes) '°, de esta forma se evitan los
posibles sesgos creados por elementos comunes. En todas las
especificaciones del modelo supondremos que es posible construir (tal y
como se indicara en el proximo epigrafe) una medida (variable) global
para todos los paises, o unidades econémicas consideradas, y para cada
una de las variables (definiciones) econémicas estudiadas.

El estudio de las definiciones de convergencia lo realizamos
empleando tres clases de modelos que describimos atendiendo a su
nivel de sofisticacién. Comenzamos la modelizacion con un analisis
univariante de las series individuales, y dado que necesitamos conocer los
factores comunes e idiosincrasicos de las variables sujetas a estudio,
empleamos el modelo de tendencia ciclica para estimar las componentes
de tendenciay ciclo. La comparacion entre las tendencias estimadas para
las distintas variables/paises y los denominados términos de deriva, que
recogeran las tasas medias de crecimiento de cada serie analizada,
permitira una primera valoracion de la posible existencia de convergencia
beta entre las series estudiadas. A partir de los residuos estimados en estos
modelos también se podra inferir la evolucion de lo que hemos
denominado convergencia sigma. Por otra parte, la comparacion de las
componentes tendenciales y ciclicas entre el conjunto de series estudiadas
ofrecera una primera informacion relativa a la idoneidad de modelos con
factores tendenciales y ciclicos comunes, informacion que tendra que ser
contrastada de forma conveniente. En segundo lugar, la generalizacion
multivariante modeliza de forma simultanea todas las variables estudiadas.
En este modelo se podran imponer factores comunes de acuerdo con
los resultados de contrastacion convenientemente realizados. Esta
formulacién permitira obtener conclusiones mas fundadas en relaciéon con
la convergencia entre las series consideradas. Por ultimo, emplearemos
modelos de regresion para explicar las tasas de crecimiento diferencial de
cada una de las variables estudiadas con respecto a un agregado
convenientemente definido.

Dado que uno de los objetivos de este proyecto consiste en el analisis
de la convergencia tomando en consideracion la componente ciclica Cf,
ésta tendra que figurar entre las variables explicativas. Sin embargo, como
la componente ciclica es inobservable, tendra que ser sustituida por una
estimacion adecuada. El problema surge como consecuencia de que la

10. Rissman (1997) emplea un modelo similar para estudiar el desempleo y su dispersion
entre sectores en la economia de Estados Unidos.
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estimacion utilizada tendra que permitir la estimacion consistente de los
coeficientes del modelo. Una estimacién conveniente tal y como se
muestra en Cendejas et al. (2004) resulta ser la componente ciclica
suavizada Cp.

El estudio de las dispersiones de los residuos en las tres
modelizaciones anteriores permite conocer la importancia de los
elementos idiosincrasicos en la convergencia. Aunque esta dispersion es
similar en definicién a la denominada convergencia sigma, la forma de
calcularla es distinta. Bekaert, Harvey y Ng (2002), para estudiar el contagio
entre paises, apuntan la necesidad de eliminar los factores comunes
existentes entre las variables para no sesgar los resultados finales. Esta es
una de las razones por las que nosotros inicamente estudiamos la
dispersion entre variables que no posean componentes comunes
(tendencias y ciclos). Por otra parte, Young, Higgins y Level (2004)
estudian las relaciones entre la convergencia betay sigmay sus
implicaciones; dado que la existencia de convergencia beta es una
condicion necesaria pero no suficiente para que exista convergencia sigma,
es necesario ortogonalizar las posibles fuentes causantes de la
convergencia y estudiar su evolucion en el tiempo.

2.1. Modelo univariante de Tendencia Ciclica

El modelo de Tendencia Ciclica del que haremos uso constituye una
modificacién de la descomposicion tradicional de Tendencia mds Ciclo (por
ejemplo, Harvey, 1985; Clark, 1987; Nelson, 1988). La principal diferencia
con respecto a la descomposicion aditiva en tendencia y ciclo es que se
supone que el componente tendencial (no estacionario) acumula el
componente ciclico (estacionario) ademas de un crecimiento medio
tendencial que queda recogido en un parametro de deriva. El modelo de
Tendencia Ciclica implica que las series observadas sean I(1), sin embargo,
la formulacion alternativa de Tendencia mas Ciclo, especificando un camino
aleatorio integrado para la tendencia (por ejemplo, Carvalho y Harvey,
2004), implica que las series observadas sean 1(2).

La formulacion del modelo de Tendencia Ciclica es la siguiente ' .
La serie (habitualmente su transformada logaritmica) es la suma de una

11. Para una formulacién mas detallada véase Cendejas et al. (2004).
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tendencia (Tendencia Ciclica) y ruido blanco ™:
yr =Ti + et (2.1)

donde e; ~ iid N(0,02)y E(eses) = 0 para t # s. La tendencia ciclica
sigue el esquema:
Ti=p+Ti 1+ Ciq (2.2)

donde p es el parametro de deriva y C; admite una representacion de tipo
autorregresivo estacionaria '*.

gf)(L)Ct = &t (23)

Con g; ~ iid N(0,02), E(ge5) = 0 parat # s, E(eies) = 0 para todo par
(t,8),y d(L) = dg+ ¢1 L+ ...+ ¢, LP.

La representacion conjunta de las ecuaciones (2.1, 2.2, 2.3)
en espacio de estados permite la estimacion de los parametros (los
parametros autorregresivos, la deriva y la relacion de varianzas) mediante
maxima verosimilitud utilizando el filtro de Kalman, asi como la obtencion
de los componentes filtrados y suavizados, tendencial y ciclico, para la serie
considerada. Los componentes tendencial y ciclico suavizados (T} 7 y Cy7)
se obtienen condicionando a toda la muestra mediante un algoritmo de
suavizado de intervalo fijo (Harvey, 1989).

2.2. Modelo multivariante de Tendencia Ciclica

El modelo de Tendencia Ciclica multivariante es una generalizacion del
modelo anterior para ¢ = 1,... m, series simultaneas. La estructura de este
modelo permite la inclusion de factores comunes, tanto para las
tendencias, como para el ciclo, asi como también de componentes
especificos. La especificacion empleada en este documento utiliza un
factor ciclico comiuin y otro especifico para cada pais.

Al igual que en el epigrafe anterior, cada serie ¢ (habitualmente su
transformada logaritmica) se supone compuesta por la suma de una

12. Para simplificar y con el fin de diferenciar la notacién de la correspondiente
especificacion multivariante del proximo epigrafe, eliminaremos el subindice 7 que
correspondera a la variable estudiada.

13. En la ecuaciéon (2.2) es posible anadir una perturbacién aleatoria. Los modelos
considerados en este trabajo no la contemplan porque no resulto significativa en las
estimaciones realizadas.
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tendencia (Tendencia Ciclica) y ruido blanco:
Yit = Tit +eig (2.4)
Las tendencias ciclicas siguen el esquema:
Ty =p; +Tig—1 +v,C—1 +Ci—1 (2.5)

donde p; son los parametros de deriva, C; es la componente ciclica
comun, 7; es la carga factorial que determina la importancia del ciclo
comun en la serie ¢—ésima, C; ; son las componentes ciclicas especificas .
Las componentes ciclicas se supone que siguen procesos autorregresivos
estacionarios:

H(L)Cy = &y, (2.6)
0i(L)Ciy = €iy (2.7)

)

donde ¢(L) = ¢g+ ¢1L+ ...+ 0, L7y pi(L) = pi0+ pin L+ ..+ oy LV
Los ruidos €, €;¢, y €;+ son iid normales e independientes entre si. La
representacion anterior puede adaptarse, sin mayores complicaciones,
para incluir tendencias comunes.

Dadas las propiedades de las distintas ecuaciones, y al igual que la
representacion univariante, la representacion multivariante conjunta de
las ecuaciones (2.4, 2.5, 2.6, 2.7) en espacio de estados permite la
estimacion de los parametros (los parametros autorregresivos, las
derivas y las relaciones de varianzas), mediante maxima verosimilitud
utilizando el filtro de Kalman, asi como la obtencion de los componentes
filtrados, tendencial y ciclico, para las series consideradas. Los
componentes tendencial y ciclico suavizados (137 y Cyr) se obtienen
condicionando a toda la muestra mediante un algoritmo de suavizado de
intervalo fijo (Harvey, 1989). Notese que del analisis de los coeficientes p;
tendremos una evaluacion de la posible convergencia beta.

2.3. Modelo causal para los diferenciales de crecimiento

Sea S;; 1a proporcion (share) que representa la variable individual (y;;) del
pais ¢ en el instante ¢ sobre el agregado total (y;). Definiremos la tasa de

14. Al igual que en la ecuacion (2.2), en la ecuacion (2.5) es posible anadir una perturbacion
aleatoria. Los modelos considerados en este trabajo no la consideran porque no resulté
significativa en las estimaciones realizadas.
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crecimiento diferencial como:

git = AlnS; = Aln % = Aln(yi) — Aln(y) (2.8)
t
En la definicion anterior se supone que las variables (y;; e y;) poseen una
raiz unitaria, son I(1), y no tienen tendencia determinista. Esta hipotesis
podra contrastarse, aunque sin olvidar los problemas asociados de
potencia que poseen los correspondientes contrastes estadisticos, sobre
todo ante la posible presencia de cambios estructurales.

Existen multiples razones por las cuales el crecimiento de un pais
puede ser diferente del crecimiento del agregado: diferentes condiciones
de partida pueden inducir periodos crecientes, decrecientes o constantes;
el ciclo econémico puede afectar de forma diferente dependiendo del pais
y, por ultimo, es légico que cada pais posea sus caracteristicas especificas.

La tasa g;; puede servir para cuantificar la existencia de convergencia
de tipo catching up o bien divergencia . Es importante destacar que g;;
esta a su vez compuesta por los diferenciales de los componentes que
integran cada una de las series que intervienen en su calculo. Asi, por
ejemplo, si tanto y;; como y; obedecen a la descomposicion de Tendencia
Ciclica con factor ciclico, y suponiendo que ':

y = Ti+e (2.9)
Ty = p+Tia+vCi1+ Gy (2.10)
€t
c;y = 2.11
LT —
Mt
— 2.12

con (L) =y + 1L + ...+ 1, LP. Andlogamente para las series
individuales consideradas:

yir = Ti+ey (2.13)

Ty = p;+Tig—1+7C-1+Cir (2.14)
it

Cy = 2.15

SN T» ®1)

siendo Cy el factor ciclico comtun y ¢, (L) = 9; o + ;1 L+ ...+, ,LP. En
estas condiciones la dinamica de g;; posee la siguiente especificacion

15. Para una explicacion mas detallada véase Cendejas et al. (2004).

16. Por razones de identificacion, el parametro v, o, alternativamente, la varianza del factor
ciclico comun, se puede suponer unitario.
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general:
git = (1 = 1) + (Vi = V)Ci1 + (Cip = () + (Aeir — Aey) (2.16)

Por tanto, en general, el crecimiento diferencial g;; medio que mide la
convergencia o divergencia serd (u; — p); este crecimiento diferencial
vendra explicado por el factor ciclico comun de la serie individual (y;;) y
agregada (y;) con parametro igual a la diferencia de cargas factoriales
(7; — 7). y por las diferencias entre factores idiosincrasicos, mas una
perturbacion.

La especificacion de un modelo dinamico de tipo causal mas general
que pretenda explicar el comportamiento de los diferenciales de
crecimiento g;; estaria compuesto por un modelo que estima la
componente ciclica comun CY, junto con el siguiente submodelo:

Ai(L)gir = a;+ Bi(L)Cy + 2}, 8; + & (2.17)
A(L) = 1—ajaL—--—a;pL? (2.18)
Bi(L) = big+biaL+---+b;yL° (2.19)

H(L)Cy = & (2.20)

donde A;(L)y B;(L) son polinomios de retardos y x;; un vector de
variables exégenas (eventualmente componentes ciclicos obtenidos de
otras series, variables de intervencion u otras series) con capacidad
explicativa sobre g;;. La inclusion de los polinomios A;(L) y B;(L) servira
para recoger la eventual autocorrelacion que pudiera aparecer al sustituir
la forma reducida por el modelo dinamico . De este modo: &;; ~ N (0, ng_).
Se supone también incorrelado con €; para todo ¢. El signo de la constante
oy; sera indicativo del proceso de acercamiento o alejamiento de cada serie
con respecto al agregado o referencia. Asi, si se parte de una situacion en
la que el nivel de la serie de un cierto pais es menor que el del agregado,
una «; positiva indicara un acercamiento al mismo. Lo contrario sucedera
si el nivel individual es superior y el coeficiente «; es negativo. En estos dos
casos se puede alcanzar convergencia '®. El analisis de estabilidad de los
coeficientes en (2.17) suministrard informacion adicional sobre posibles

17. Una posible especificacién alternativa de la ecuacién (2.17) consiste en incluir variables
ficticias (0, 1) dependiendo de la situacion ciclica o variable macroeconémica de referencia.
Erb, Harvey y Viskanta (1994) emplean un argumento similar para estudiar la relacion entre
las correlaciones cruzadas y las diferentes fases del ciclo econémico.

18. Notese que, en ausencia de variables exogenas, la prediccion a largo plazo de g;; es «; ya
que, al ser las componentes ciclicas incluidas AR estacionarios, su prediccion a largo plazo es
nula.
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cambios en la capacidad explicativa de las distintas variables a lo largo de
la muestra.

Al igual que en los modelos anteriores, aparece la componente
ciclica C; que no es observable, por tanto, para hacer el modelo operativo
necesitamos una estimacién adecuada dada por Cy; (componente filtrada)
o bien Cyr (componente suavizada).

La ecuacion del crecimiento diferencial (2.17) puede incluirse en la
estimacion estructural del modelo multivariante. En este caso, habra que
ampliar el vector de estado del modelo completo, lo que puede suponer
problemas de estimacion adicionales. Una alternativa mejor, que es la
empleada en este documento, consiste en estimarla en una segunda fase,
una vez estimadas las componentes ciclicas involucradas a partir del
modelo multivariante. Sin embargo, dado que las componentes ciclicas
incluidas en la ecuacion de crecimiento diferencial son inobservables
(Ct, Cig, C’tp IB) "éstas deberan ser estimadas de forma adecuada para que
los estimadores de la ecuacion puedan ser consistentes. La solucion
consiste en emplear las correspondientes componentes suavizadas
(Cyrs Ciyrs C’f‘;{B) tal y como se demuestra en Cendejas et al. (2004).

La especificacion (2.17) permite que se considere el proceso
convergente en todas sus componentes, eliminando los sesgos debidos a
que se consideren variables observadas (Forbes y Rigobon, 2002; Bekaert,
Harvey y Ng, 2002). Por otra parte, al estudiar variables financieras el
modelo anterior puede entenderse como un modelo de valoracion de
activos de capital internacional con multiples factores. Sus resultados seran
importantes para la formacion de carteras.

La anterior especificacion de la discrepancia entre tasas de
crecimiento también permite estudiar la dinamica de la convergencia
entre pares o conjuntos de paises, la Gnica diferencia sera la especificacion
del modelo en espacio de estados. Para la situacion de varios paises la
especificacion se encuentra proxima a los estudios de datos del panel .

La anterior especificacion estudia la convergencia dinamica entre
variables y permite evaluar su velocidad, similar a la denominada
convergencia beta; sin embargo, no permite estudiar la dispersion conjunta
para todos los paises y su evolucion dinamica, nos gustaria concluir con

19. Independientemente de la especificacion adoptada (individual o conjunta,
tendencia/ciclo) y como posible extension al analisis aqui presentado, los trabajos de Del
Hoyo, Llorente y Rivero (2005) nos permitiran contrastar la estabilidad de las relaciones. Es
decir, podremos estudiar la posible presencia de cambios estructurales. A priori es de suponer
que existan rupturas en los parametros, motivados por miiltiples causas (por ejemplo,
medidas institucionales), aunque su repercusion y ocurrencia en el tiempo no pueden
evaluarse a priori, los contrastes anteriores nos permiten realizar esta operacion a posteriori.
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respecto a una convergencia tipo convergencia o en el contexto de nuestro
modelo. Esta convergencia puede estudiarse de dos formas. Una al estilo
de Solnik y Roulet (2000), calculando la dispersion en las variables
observadas y estudiando sus caracteristicas junto con las de una variable
macroecondmica que represente la actividad. Esta alternativa posee el
sesgo potencial apuntado en Bekaert, Harvey y Ng (2002), por lo que se
propone otra alternativa en la que no sea posible confundir los factores
comunes con los factores especificos. La segunda alternativa para estudiar
la convergencia sigma es aquella en la que se han eliminado los efectos
comunes (tendencia y ciclo econémico)®. Para ello, y siguiendo las lineas
de Rissman (1997), definimos la siguiente variable:

7 1/2
Ge= | Ny (2.21)
=1

donde 0 es una medida de la dispersion en cada instante del tiempo entre
variables a las que se les ha eliminado el efecto de los factores comunes
(tendencias y ciclo) y también posiblemente factores ciclicos individuales,
Ai¢ mide la proporcion en el agregado de cada una de las variables
individuales ', y las 7}, s son las estimaciones de las perturbaciones
idiosincrasicas provenientes de cualquiera de los modelos empleados
(multivariante €; ;, o modelo causal ;). Por consiguiente, 6; mide la
evolucion de la variacion/dispersion en el tiempo de la variable
considerada entre paises; evolucion que no se encuentra directamente
relacionada con factores comunes y/o individuales sobre los cuales ya se
ha estudiado previamente su convergencia.

20. En este sentido, y dependiendo de la especificacion del modelo, la definicién adoptada de
convergencia sigma es muy similar a la definiciéon de contagio.

21. El estudio puede realizarse con \; igual para todos los 7, o puede especificarse una
ponderacion en funcién de algtin otro criterio que se considere adecuado.
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3. La base de datos

LLA construccién de la base de datos es una de las tareas primordiales y
mas arduas a las que nos hemos enfrentado. La eleccion de las variables,
paises, periodicidad y periodo analizado supone una decision bastante
complicada, como explicaremos en parrafos posteriores.

Con respecto a los paises que debemos estudiar, nos hemos centrado
en los siguientes, todos forman la Unién Europea en la actualidad:
Austria, Bélgica, Dinamarca, Finlandia, Francia, Alemania, Grecia, Irlanda,
Italia, Holanda, Espana, Suecia, Reino Unido, Portugal y Luxemburgo.
Notese que en la Europa de los 15, aunque no todos comparten los mismos
acuerdos (por ejemplo, no todos emplean una moneda tUnica, tampoco
todos poseen la misma antigiiedad en la Union, etc.), su consideraciéon nos
parece, a priori y salvo que los datos demuestren lo contrario, una cuestion
de logica econémica.

Por lo que respecta a la periodicidad nos enfrentamos a una elecciéon
compleja. Uno de nuestros argumentos es la influencia e importancia del
ciclo econémico en los procesos de convergencia. Por tanto, la
periodicidad con la que podamos medir el ciclo sera determinante. La
siguiente cuestion es: ¢qué variable elegir para representar el ciclo? La
candidata generalmente aceptada es el producto interior bruto (PIB);
aunque puedan existir otras variables, nosotros consideraremos el PIB
como la variable a partir de la cual determinaremos el estado del ciclo
econ6mico para cada pais y para el agregado. Hay que destacar que los
datos publicados del PIB poseen una periodicidad trimestral o anual; sin
embargo, dado que para los mercados financieros poseemos datos
mensuales, emplearemos esta periodicidad cuando no se incluya el PIB en
los modelos. La consideracion del PIB en los modelos supondra calcular
medias para trimestralizar las series de periodicidad mensual.

Fruto de las anteriores decisiones hemos consultado las siguientes
fuentes de datos estadisticas: Banco Central Europeo, Eurostat, Bank for
International Settlements, Organizacion para la Cooperacion y el
Desarrollo Econémico (OCDE), Fondo Monetario Internacional, diversos
bancos centrales, Intermoney, New Cronos (base de datos de la Comision
Europea), base de datos de Berglas School of Economics, la recopilacion
de datos anuales de Maddison (2003). Dadas las grandes similitudes entre
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bases, tanto en datos presentes como ausentes, trataremos de formar la
base de datos con las fuentes mas homogéneas.

El estudio de la convergencia en los mercados financieros de renta
fija lo realizamos empleando tipos de interés a diez anos nominales
provenientes del rendimiento de la deuda publica a diez anos (Eurostat,
Banco de Espana e Intermoney), periodo septiembre de 1992-diciembre
de 2004, tipos de interés del mercado monetario a tres meses (Eurostat e
Intermoney), periodo septiembre de 1992-diciembre de 2004. Ambos
tipos son datos mensuales obtenidos como media de los datos diarios. Los
datos sobre indices de precios de consumo proceden de Eurostat (con
posterioridad a 1995) y OCDE (con anterioridad a 1995); ambos son datos
mensuales expresados en tasas interanuales, periodo septiembre de
1992-diciembre de 2004.

Para estudiar la convergencia en los mercados de renta variable
hemos utilizado como fuentes la Subdirecciéon General de Analisis
Macroeconémico, Yahoo.com e Intermoney, aunque para algunos indices
poseiamos datos diarios; con el fin de comparar con los mercados de renta
fija, hemos empleado datos mensuales construidos a partir de las medias
de los datos diarios. En concreto, los indices bursatiles utilizados han sido:
FTSE 100 (Reino Unido), Dax-Xetra (Alemania), CAC-40 (Francia),
IBEX-35 (Espana), ATX (Austria), BFX (Bélgica), KFX (Dinamarca), HEX
(Finlandia), AEX (Holanda), SEISEQ (Irlanda), PSI 20 (Portugal) y
SXAXPI (Suecia).

Una vez elegidas las variables, hay que expresarlas en las mismas
unidades y proceder a formar la variable agregada que mejor represente el
conjunto. Moneta (2003), y las referencias alli mencionadas, describe
diversas posibilidades para formar el agregado, proponiendo el PIB como
la mejor variable para construir las ponderaciones. Por consiguiente, las
variables agregadas que empleemos para representar el conjunto de paises
de la muestra se construiran como sumas ponderadas, donde la
ponderacion vendra determinada por el PIB de cada una de las economias
con respecto a la suma de todos los PIB que componen la muestra,
excluyendo el Reino Unido. La exclusion del Reino Unido se realiza por
cuestiones obvias, entre otras su no participacion en la Moneda Unica.
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4. Contrastacion
empirica de
convergencia

EN este capitulo presentamos los resultados de contrastar la convergencia
entre mercados. Dadas las distintas variables/mercados sobre los que se
realiza la convergencia, presentamos su analisis de acuerdo con su
clasificaciéon econémica. En nuestro caso, aludiremos dentro de los
mercados financieros a los activos de renta fija y de renta variable. En
todos los casos se realiza un analisis descriptivo de las variables para, a
continuacion, pasar a su modelizacion. La modelizacion, siguiendo las
pautas expuestas en los capitulos anteriores, se realiza en tres etapas:
modelizacion univariante, modelizacion multivariante y regresiones de la
tasa de crecimiento diferencial.

4.1. Mercados de renta fija

El estudio de los mercados de renta fija constituye uno de los objetivos
basicos en los estudios sobre convergencia. Preguntas sobre las primas por
liquidez, riesgo, crédito, etc. necesitan una respuesta dentro del entorno
en el que se producen. Las pautas impuestas por los diversos tratados de la
Union Europea sobre algunas variables de la contabilidad nacional
deberian influir sobre los mercados financieros. En concreto, la
desaparicion de las distintas monedas nacionales, la creacion y entrada en
funcionamiento del Banco Central y los requisitos sobre déficit y deuda
publica deberian tener su traslado a los mercados de renta fija. La
desaparicion de los riesgos sobre tipos de cambio, la politica monetaria
Unica y los requisitos sobre deuda puablica y déficit es de suponer que
hayan impuesto en los mercados una convergencia en tipos de interés, sin
embargo, aunque a priori parece sensata la presencia de una convergencia
plena, no hay que olvidar la existencia de otras variables economicas
idiosincrasicas de cada pais, que pueden estar limitando la plena
coincidencia de los tipos de interés (por ejemplo, liquidez, crédito...).
Otro hecho que hay que tener en cuenta en todo el estudio es la fijacion
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de los tipos de cambio irrevocables para las monedas nacionales con
respecto al euro (mayo de 1998), es de suponer que en esta fecha se haya
creado un cambio estructural en las series.

Por consiguiente, las rentabilidades ofrecidas en los mercados de
deuda publica constituyen en el area de la Union Europea la mejor
referencia para conocer la estructura temporal de tipos de interés de una
economia, al no incorporar a priori primas significativas ni de riesgo de
crédito, ni de riesgo de liquidez, presentes en otros mercados de
intercambio de recursos financieros.

La contrastacion de la convergencia en los mercados de deuda
publica se ha efectuado examinando tres aspectos:

a. Convergencia de los tipos de interés de los bonos a diez anos. Se ha
estudiado si existen discrepancias significativas en las rentabilidades
del mercado secundario de los bonos emitidos por tesoros de paises
que componen la muestra. La eleccion de la referencia a diez anos
se justifica por el hecho de ser el plazo mas liquido tanto de emision
como de negociacién, en la mayor parte de emisores soberanos.

b. Convergencia en la estructura temporal de los tipos de interés de la
deuda. En este caso, se trata de observar si la pendiente de la
estructura temporal de los tipos de interés en los mercados de la
Union Europea presenta indicios de homogeneidad o discrepancia.
Para ello, se han elegido como vértices de la funcion las referencias a
tres meses y diez anos.

¢. Convergencia en tipos reales. Se ha considerado conveniente
estudiar el efecto de la inflacion sobre las rentabilidades de la deuda
publica para, de esta forma, intentar analizar si existe discrepancia
en las rentabilidades reales a diez anos.

La muestra esta formada por las rentabilidades mensuales de la
deuda desde 1992 hasta 2004, para la UE-15 (Alemania, Austria, Bélgica,
Dinamarca, Espana, Finlandia, Francia, Grecia, Holanda, Irlanda, Italia,
Luxemburgo, Portugal, Reino Unido y Suecia).

4.1.1 Analisis descriptivo

Los datos correspondientes a los tipos de interés del bono a diez anos del
mercado secundario empleados son datos mensuales desde septiembre de
1992 hasta diciembre de 2004. En total la muestra posee 148 observaciones
y durante este periodo existen datos publicados para todos los paises del
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conjunto estudiado. El tipo de interés del mercado monetario a corto
plazo empleado (tres meses) también posee la misma periodicidad y
tamano muestral. Con el fin de construir los tipos reales de interés a diez
anos descontaremos la inflacion esperada ** de los tipos nominales a diez
anos. La consideracion de la inflacion esperada supone que los agentes
poseen una prevision exacta sobre la inflacion. Los datos disponibles de
inflacion son tasas de inflacion mensuales interanuales, por lo tanto, al
elaborar los tipos de interés reales, perdemos 12 observaciones respecto a
los tipos nominales. Los tipos de interés reales poseen periodicidad
mensual desde diciembre de 1992 hasta diciembre de 2003, en total 136
observaciones.

El analisis descriptivo de la base de datos lo realizamos presentando
la evolucion de la media, desviacion tipica y coeficiente de asimetria *
para todos los paises en cada momento del tiempo. Es decir, dado que nos
interesa estudiar la evolucién conjunta en el tiempo, acorde con Solnik y
Roulet (2000), presentamos un estudio de la dispersion y sus propiedades
en seccion cruzada. El estudio en el tiempo de esta variable nos deberia
ayudar a determinar las primeras pautas de comportamiento sobre el
proceso convergente. La consideracion del coeficiente de asimetria nos
permitira conocer la situacion relativa de los paises con respecto a la
evolucion del conjunto.

Los graficos 4.1, 4.2y 4.3 presentan la evolucion de los tipos de
interés a diez anos nominal, diez anos real, la tasa interanual de inflacién,
el tipo de interés a tres meses y la pendiente (diferencia, spread) entre el
tipo a diez anos y el tipo a tres meses. La diferencia entre el grafico 4.1 y el
4.2 es la consideracion de Grecia. En el grafico 4.1 Grecia posee el mayor
nivel de tipos a diez anos nominal y la mayor inflacién. Este hecho
distorsiona los estadisticos descriptivos, ademas, no poseemos durante
todo el periodo considerado tipos de interés a tres meses para Grecia,
razon por la cual es excluida de algunos comentarios y modelos estimados.
En todos los graficos se presenta la evolucion en seccion cruzada de las
variables, su media, desviacion tipica y coeficiente de asimetria en cada
momento del tiempo. El cuadro 4.1 recoge los valores maximos y minimos
de los estadisticos descriptivos que se presentan en los graficos.

La disminucién de las diferencias entre los tipos de interés queda
reflejada en los graficos y en la tablas, sin embargo, este decrecimiento no
se produce por igual en todas las variables. Todas comparten un cambio
estructural evidente en mayo de 1998 motivado por la fijacion de los tipos

22. La inflacién esperada utilizada ha sido la inflacion efectiva realizada en el periodo de doce
meses, es decir, se supone que los agentes poseen prevision perfecta de la inflacion.

23. Coeficiente de asimetria definido como el momento de tercer orden normalizado.
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GRAFICO 4.1:  Tipos de interés a diez anos e inflaciéon
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GRAFICO 4.2:

R10-nom. sin Grecia, 1992:09-2004:12, n=148
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GRAFICO 4.3: Tipos de interés a diez afios, tres meses y diferencia

R10 nom. 1992:09-2004:12, n=148, sin Grecia R3 meses 1992:09-2004:12, n=148, sin Grecia R10-3 meses, 1992:9-2003:12, n=148, sin Grecia
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CUADRO 4.1:  Estadisticos descriptivos en seccion cruzada de tipos de interés e
inflacion, sin considerar Grecia

Nominal Real Nominal Diferencial Inflacién
10 aiios 10 aiios 3 meses 10 aiios 3 meses
Media Maximo 10,1464 7,3365 12,7414 2,9193 3,3630

Minimo 37514 1,6812 2,2307 —2,5950 0,9427

Desviacion tipica Miximo 2,3170 2,1805 4,3689 3,8177 1,6559
Minimo 0,0948 0,4978 0,2032 0,2135 0,3129

Coeficiente de asimetria Maximo 2,8804 1,6105 3,3274 1,2817 1,4433
Minimo -1,1663 -1,5039 -0,4653 -3,2534 -0,7474

de cambio irrevocables entre las monedas individuales y el euro. Con
anterioridad a esa fecha, tanto las medias, como las desviaciones tipicas
son superiores a los valores posteriores a mayo de 1998.

Los tipos de interés a diez anos nominales poseen como valor medio
maximo de 10,1464 y valor minimo de 3,7514, es decir, se ha producido
una disminucion de 6,39 puntos porcentuales. Con respecto a la
desviacion tipica se ha pasado de un valor maximo de 2,3170 a un valor
minimo de 0,0948, y practicamente todos los tipos son iguales. Sin
embargo, el coeficiente de asimetria refleja el hecho de que con
anterioridad a 1998 la mayoria de los paises poseen tipos superiores a la
media; con posterioridad a 1998 la situacion se invierte, hay mas paises con
tipos inferiores a la media, volviendo a una asimetria positiva en los
ultimos anos de la muestra. La razoén de esta discrepancia debemos
buscarla en las mayores necesidades de financiacion del déficit pablico
(particularmente significativo en el caso de Italia) en la Union Europea
durante la década de los noventa. Posteriormente, la disciplina monetaria
y el control del gasto publico, consecuencia de las exigencias de la Union
Monetaria, consiguieron, junto con la reactivacion del ciclo, menores
necesidades de endeudamiento publico, lo que condujo a una reduccion
en los tipos de emision. En los altimos anos de la década, la tendencia se
invierte como consecuencia de los déficit de Francia y Alemania, paises
que incumplen, entre otros, el Pacto de Estabilidad y Crecimiento en
materia de déficit publico.

Los tipos de interés a tres meses poseen la particularidad de que a
partir del establecimiento del euro y el funcionamiento del Banco Central
Europeo, todos salvo los correspondientes a Reino Unido, Suecia,
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Dinamarca y Grecia (en parte de la muestra) son iguales, dado que se
convierten al denominado Euribor. Para ello, tal y como se observa, se
paso de valores medios de, aproximadamente, el 12% a valores del 2,5%,
disminuyendo la desviacion tipica de los distintos tipos. Conviene destacar
que el coeficiente de asimetria, en practicamente toda la muestra, es
positivo, y refleja el hecho de que las desviaciones de tipos se producian
para valores superiores a la media, al igual que ocurre en la actualidad. Los
paises que no comparten Moneda Unica son los que poseen mayores tipos.

La pendiente de la curva o spread, diferencia entre los tipos a diez
anosy tres meses, posee una evolucion distinta a los tipos individuales. Al
principio de la muestra nos encontramos con una pendiente de la
estructura de tipos negativa, es decir, el tipo a tres meses es superior al tipo
a diez anos (curva invertida). De acuerdo con la teoria de las expectativas
racionales de los tipos de interés, los agentes intervinientes en el mercado
estaban anticipando una disminucion de los tipos a corto plazo, situacion
que se produce a partir de 1995, momento a partir del cual la pendiente se
convierte en positiva para todo el resto de la muestra, fluctuando en una
banda de aproximadamente dos puntos porcentuales. La dispersion
alrededor del valor medio también ha sufrido un descenso considerable,
aunque no ha ocurrido esto con el coeficiente de asimetria; durante toda
la muestra, ha sido mayor el nimero de paises con valores inferiores a la
media, sin embargo, con posterioridad a 1998, nos encontramos con que
la distribucion se convierte en mas asimétrica hacia la izquierda motivado
por el hecho de la existencia de varios paises cuya pendiente es inferior a
la media.

El tipo de interés real a diez anos es fruto de la evolucion conjunta
del tipo nominal y de la tasa interanual de inflacién. Con anterioridad a
1998, ambas variables sufren una disminucion paulatina debido a que los
paises deben cumplir los criterios del Tratado de Maastricht, sin embargo,
con posterioridad a esa fecha, aunque el tipo de interés nominal ha
continuado descendiendo, no ha ocurrido lo mismo con la inflacion;
observamos un periodo inflacionario que parece disminuir al final de la
muestra. La disminucion del tipo nominal se ha visto compensada con el
aumento de la inflaciéon. Como resultado, el tipo real a diez anos parece
sufrir un estancamiento tanto en media como en varianza. Por lo que
respecta a la asimetria de la distribucion, observamos el cambio en la
situacion alrededor de la media muestral, en la primera parte predominan
los valores superiores a la media, en la segunda, los valores inferiores a la
media, aunque en el grafico observamos que son pocos los paises con tipos
de interés reales inferiores a la media.
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4.1.2 Analisis univariante

En este epigrafe presentamos el analisis univariante de los tipos nominales
a diez anos; el analisis univariante para los tipos reales y la pendiente de la
curva no se presenta porque, al igual que ocurre con los tipos nominales,
sus caracteristicas principales se encuentran adecuadamente reflejadas en
los analisis multivariantes.

4.1.2.1 Tipos de interés a diez arios nominales

En el epigrafe 4.1.1 la inspeccion visual de los graficos nos ha permitido
concluir sobre la aparente convergencia de los tipos y pendiente de la
curva; en éste, analizamos la convergencia empleando los modelos
univariantes de series temporales presentados en el epigrafe 2.1.

Las estimaciones de los modelos univariantes de Tendencia Ciclica
que se presentan en el cuadro 4.2 resultan coherentes con el analisis
descriptivo de las series. La reduccion tendencial de los tipos de interés
nominales a diez anos se comprueba en la estimacion significativa y con
signo negativo de los parametros de deriva en la mayor parte de las series
de tipos. La excepcion son las series de Estados Unidos (que tinicamente
se considera a efectos comparativos), y de Italia, Suecia e Irlanda, que
mantienen el signo negativo, pero no su significatividad. Se confirma asi el
proceso de reduccion de tipos que ha predominado a lo largo del periodo.
Los graficos que representan las series con sus tendencias (grafico 4.4)
confirman este hecho.

La reduccion de tipos de las economias que partian con mayores
niveles (Espana, Italia, Portugal y Grecia) ha sido mayor y, como se vera en
los modelos multivariantes de Tendencia Ciclica, amplificando las
variaciones de tipo ciclico comunes que afectan a los tipos individuales. De
ahi que las derivas estimadas resulten mayores en valor absoluto en estos
Casos.

Los términos autorregresivos de los componentes ciclicos senalan
una significativa autocorrelacion, mientras que las ratios de varianza ruido

(nvr = Z—g) resultan muy reducidos debido al predominio del ruido en las
series observadas con respecto a la senal de tipo ciclico.

El cuadro 4.3 presenta los periodos de disminucion tendencial para
los distintos paises obtenidos con las estimaciones. El fechado realizado a
partir de las tendencias estimadas confirma que la reduccion tendencial de
tipos ha sido practicamente coincidente en la mayor parte de la muestra.
La integracion de los mercados financieros ha provocado que no s6lo los
tipos se acercaran mientras se reducian, sino que coincidieran en los
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CUADRO 4.2: Estimacién del modelo univariante de Tendencia Ciclica para las series de
tipos de interés a largo plazo (septiembre de 1992-diciembre de 2004) (148

observaciones)
L nvr = L nvr =
“ e(L) o2 /o @ e(L) o2 Jo?
Estados -0,0164 0,6232 0,0046 Finlandia -0,0409 1,8749 0,0001
Unidos (0,0152)  (0,2871)  (0,0060) (0,0139)  (0,0250)  (0,0000)
-0,9214
(0,0237)
Reino Unido -0,0250 0,7468 0,0028 Grecia -0,1397 1,4495 0,0048
(0,0176)  (0,2169)  (0,0041) (0,0380)  (0,3646)  (0,0072)
-0,6133
(0,2733)
Alemania -0,0224 0,6389 0,0021 Holanda -0,0223 0,6638 0,0025
(0,0104)  (0,3913)  (0,0041) (0,0128)  (0,3274)  (0,0043)
Francia -0,0274 0,2089 0,0013 Irlanda -0,0346 1,3489 0,0009
(0,0191)  (0,0000)  (0,0008) (0,0263)  (0,1773)  (0,0012)
-0,3653 —0,4447
(0,0000) (0,1017)
Italia -0,0700 1,4026 0,0029 Luxemburgo  -0,0252 0,6728 0,0024
(0,0500)  (0,0000)  (0,0011) (0,0124)  (0,3183)  (0,0041)
-0,4918
(0,0001)
Espana —-0,0472 1,8790 0,0001 Portugal -0,0524 1,8843 0,0001
(0,0258)  (0,0068)  (0,0001) (0,0255)  (0,0356)  (0,0000)
-0,9139 -0,9189
(0,0000) (0,0342)
Austria -0,0238 0,7005 0,0021 Suecia -0,0351 1,8845 0,0001
(0,0130)  (0,2988)  (0,0037) (0,0208)  (0,0104)  (0,0000)
-0,9278
(0,0078)
Bélgica -0,0275 0,7228 0,0024
(0,0148)  (0,2412)  (0,0035)
Dinamarca -0,0265 1,8816 0,0
(0,0181)  (0,0240)  (0,0)
-0,9260
(0,0158)
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GRAFICO 4.4: Tipos de interés a diez anos nominales y componentes tendenciales suavizados
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GRAFICO 4.4 (cont.): Tipos de interés a diez afios nominales y componentes tendenciales suavizados
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GRAFICO 4.4 (cont.): Tipos de interés a diez afios nominales y componentes tendenciales suavizados
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Nota: El sombreado se refiere a los periodos de disminucién de los tipos obtenidos con el criterio del fechado de disminucion tendencial.
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CUADRO 4.3: Fechado de los periodos de disminucién tendencial del tipo de interés a
largo plazo (septiembre de 1992-diciembre de 2004) *

Estados Unidos Reino Unido Alemania Francia Italia
-1993.08 -1993.11 -1993.12 -1993.11
1994.11-1996.01 1994.11-1999.02 -1994.01
1995.01-1999.03 1995.01-1999.01 1995.03-1999.01
1996.08-1998.11
2000.02-2003.05 2000.02-2003.03 2000.06- 2000.06- 2000.05-2003.06
2004.06- 2004.06- 2004.03-
Espana Austria Bélgica Dinamarca Finlandia Grecia
-1993.12 -1993.12 -1993.11 -1993.11 -1993.11
1994.12-1999.01 1994.11-1999.01 1994.12-1998.12
1995.03-1999.01 1995.01-1998.12
-1997.07

1997.11-1999.05
1999.11-2001.01

2000.05-2003.08 2000.07- 2000.07- 2000.04-2001.08 2000.04-2001.06
2002.01-2003.10 2002.01-2003.09 2002.03-2003.06
2004.03- 2004.04- 2004.04- 2004.03-
Holanda Irlanda Luxemburgo Portugal Suecia
-1993.11 -1993.12 -1993.12 -1993.10
1994.12-1999.01 1994.12-1999.01 - 1994.01
1995.02-1999.01 1995.03-1999.01 1995.02-1998.12
2000.06- 2000.05- 2000.06-2003.05 2000.05-2003.08 2000.02-2001.03
2002.03-2003.07
2003.12-
2004.03- 2004.01-

El criterio para fechar los periodos de disminucion del tipo de interés ha sido el de considerar que tiene un
maximo en t cuando {ATt > 0,ATi41 < 0,ATi42 < 0}, y un minimo en ¢ cuando
{AT;_1 < 0,AT; < 0, ATiy1 > 0}. AT} esla variacion de la tendencia suavizada conforme a los modelos
estimados de Tendencia Ciclica.
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periodos de disminucion y en los excepcionales periodos de subida.

En este punto es necesario recordar que se partia, en general, de
tipos muy elevados tras la crisis del Sistema Monetario Europeo y de
politicas econémicas predominantemente contractivas. A partir de
ese momento ha predominado una reduccion paulatina de tipos.
Unicamente durante 1994, 1999 e inicios de 2000 han tenido lugar
aumentos tendenciales coincidentes de tipos. Posteriormente,
los aumentos ocurridos, de escasa duracion, no han afectado a las
tendencias estimadas en buena parte de las series.

A estas reducciones contribuyen, en el periodo 1995-1999 las buenas
perspectivas sobre la Union Economica y Monetaria y el éxito en la
reduccion de las tasas de inflaciéon en un entorno de crecimiento
economico favorable. Por el contrario, en la reduccion tendencial que se
inicia en 2000, con la Unién Monetaria ya concluida, el contexto es el
opuesto, de recesion o de débil crecimiento, mientras que las variaciones
de la inflacion han recogido los vaivenes del precio del petroleo.

4.1.3 Analisis multivariante

En este epigrafe presentamos los resultados de las estimaciones de los
modelos multivariantes expuestos en el epigrafe 2.2, para el conjunto de
paises. Comenzaremos con las estimaciones para los tipos a diez anos
nominales, seguidamente las estimaciones de los tipos reales a diez anosy,
por ultimo, las estimaciones de la pendiente de la curva. Debido al cambio
estructural ocurrido en mayo de 1998 estimamos los modelos con toda la
muestra y la dividimos en dos partes.

4.1.3.1 Tipos de interés a diez arios nominales

La estimacion del modelo multivariante de Tendencia Ciclica con factor
ciclico comun para toda la muestra (septiembre de 1992-diciembre de
2004) se presenta en el cuadro 4.4, para la primera parte de la muestra
(septiembre de 1992-abril de 1998) en el cuadro 4.5 y para la segunda
parte de la muestra (mayo de 1998-diciembre de 2004) en el cuadro 4.6.
Los resultados de las estimaciones que emplean toda la muestra
(cuadro 4.4) indican la significatividad de todas las cargas factoriales, es
decir, todas las series comparten un dinamica ciclica comun estacionaria.
La representacion grafica de este componente (grafico 4.5) indica los
periodos compartidos de crecimiento y decrecimiento de los tipos de
interés. La estimacion de las tendencias para cada pais (grafico 4.5)
permite comprobar los procesos simultaneos de acercamiento y reduccion
de los tipos. Esta reduccion tendencial esta presente en todos ellos; como
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GRAFICO 4.5: Tipos de interés a diez afnos nominales: componentes (septiembre de 1992-diciembre de

2004)
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CUADRO 4.4: Modelo de factor ciclico comun para los tipos de interés a diez afnos
nominal (septiembre de 1992-diciembre de 2004) (148 observaciones)
Cargas Reino Unido  Alemania Francia Italia Espana Austria Bélgica Dinamarca
factoriales:
0,1231 0,0945 0,1388 0,2977 0,2515 0,1084 0,1189 0,1526
Vi (0,0581) (0,0401) (0,0579) (0,1171) (0,1004) (0,0468) (0,0517) (0,0624)
Finlandia Grecia Holanda Irlanda Luxemburgo  Portugal Suecia
0,2451 0,0982 0,1094 0,1351 0,0980 0,2366 0,2169
(0,1030) (0,0855) (0,0458) (0,0552) (0,0422) (0,0966) (0,0884)
Derivas de las Reino Unido  Alemania Francia Italia Espana Austria Bélgica Dinamarca
tendencias:
-0,0337 -0,0272 -0,0344 -0,0795 -0,0685 -0,0295 -0,0342 -0,0395
. (0,0183) (0,0127) (0,0185) (0,0396) (0,0334) (0,0145) (0,0159) (0,0204)
Finlandia Grecia Holanda Irlanda Luxemburgo  Portugal Suecia
-0,0734 -0,1249 -0,0284 -0,0390 -0,0296 -0,0710 -0,0537
(0,0363) (0,0424) (0,0146) (0,0181) (0,0132) (0,0319) (0,0290)
Autorregresivos Reino Unido  Alemania Francia Italia Espana Austria Bélgica Dinamarca
de los
0,6665 n.s. n.s. n.s. n.s. n.s. n.s. n.s.
componentes
) (0,5209)
especificos:
!
¥ Finlandia Grecia Holanda Irlanda Luxemburgo Portugal Suecia
n.s. 0,6472 n.s. n.s. n.s. n.s. n.s.
(0,1847)
Ratios Reino Unido  Alemania Francia Italia Espana Austria Bélgica Dinamarca
varianza ruido:
0,0009 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
v,
“l (0,0025) (0,0) (0,0) (0,0) (0,0) (0,0) (0,0) (0,0)
Finlandia Grecia Holanda Irlanda Luxemburgo  Portugal Suecia
0,0342 0,0272 0,0 0,0 0,0 0,0030 0,0
(0,0141) (0,0229) (0,0) (0,0) (0,0) (0,0038) (0,0)
Autorregresivos ©: 1,7858
del factor (0,1008)
ciclico comun @9: =0,8490
(0,0840)
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lo muestran los resultados de las estimaciones de las derivas se reducen
mas rapidamente los tipos que partian de niveles superiores.

Otro hecho significativo es la ausencia de componentes especificos
autorregresivos en todas las series analizadas, salvo Reino Unido y Grecia,
indicativo de la importancia de la dinamica compartida por los tipos para
el resto de los paises. Incluso el pequeno valor numérico de los
componentes especificos estimados en relacion con el factor ciclico
comun para Reino Unido y Grecia permitiria prescindir de la estimacién
de estos parametros autorregresivos, tal y como se realiza en posteriores
estimaciones. Hay que recordar que en ningin momento se elimina la
informacion, simplemente se refleja en la tendencia. Los nur estimados en
todas las series vuelven a corroborar el predominio de la dinamica ciclica
comun.

El compartir dinamica ciclica coman nos permite analizar las
particularidades de cada pais respecto a la misma. Las diferentes cargas
factoriales, pero todas con el mismo signo, indican la variacion en fase
compartida aunque con distinta amplitud. Las oscilaciones de los tipos,
aunque son compartidas, son mayores para paises con mayor carga
factorial (hay que destacar Italia, Espana, Suecia, Finlandia y Portugal).
Como se comprueba comparando los modelos de los cuadros 4.5y 4.6, la
disminucion del valor de las cargas indicaria la existencia de lo que se ha
denominado convergencia sigma.

También observamos reducciones tendenciales mas rapidas cuando
se parte de niveles de tipos superiores (coeficiente f1;); en cuanto a esto,
podemos destacar Italia, Espana, Portugal y Grecia. Esta reduccion
diferencial indica la existencia de la denominada convergencia beta.

La creacion del euro supuso la desaparicion de los tipos de cambio
entre las monedas que lo componen. Este hecho motivé en mayo de 1998
un aparente cambio estructural en los modelos que se reflejan en los
analisis graficos y en las estimaciones de las submuestras presentadas en los
cuadros 4.5 y 4.6. Con posterioridad a 1998 nos encontramos con la
practica asimilacion de todas las cargas factoriales, salvo Reino Unido,
Grecia y Suecia. También observamos la similitud de las derivas, salvo una
vez mas Reino Unido, Grecia y Suecia. Ambos hechos confirman que ya ha
ocurrido la convergencia (tanto beta como sigma), ademas, permiten
estimar un modelo restringido conjunto en el que se imponen idénticas
cargas factoriales y derivas para los paises que parecen compartirlas
(v. cuadro 4.7).

La estimacion del modelo restringido permite afirmar la existencia
de una tendencia comun, la amplitud de la oscilacion respecto al ciclo
comun es la misma, y las pendientes de las tendencias también coinciden,
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CUADRO 4.5: Modelo de factor ciclico comun para los tipos de interés a diez anos nominal
(septiembre de 1992-abril de 1998) (68 observaciones)
Cargas Reino Unido  Alemania Francia Italia Espana Austria Bélgica Dinamarca
factoriales:
0,1640 0,1142 0,1813 0,3633 0,3158 0,1297 0,1289 0,2196
Vi (0,0500) (0,0438) (0,0536) (0,0834) (0,0732) (0,0467) (0,0480) (0,0554)
Finlandia Grecia Holanda Irlanda Luxemburgo  Portugal Suecia
0,3191 0,0627 0,1385 0,1824 0,1131 0,2782 0,3139
(0,1039) (0,1415) (0,0431) (0,0489) (0,0418) (0,0706) (0,0790)
Derivas de las Reino Unido  Alemania Francia Italia Espana Austria Bélgica Dinamarca
tendencias:
-0,0426 -0,0406 -0,0613 -0,1353 -0,1147 -0,0487 -0,0563 -0,0664
“
o (0,0055) (0,0048) (0,0056) (0,0066) (0,0071) (0,0052) (0,0054) (0,0041)
Finlandia Grecia Holanda Irlanda Luxemburgo  Portugal Suecia
-0,1351 -0,1907 -0,0482 -0,0581 -0,0453 -0,1228 -0,0898
(0,0310) (0,0774) (0,0049) (0,0055) (0,0047) (0,0068) (0,0077)
Autorregresivos Reino Unido  Alemania Francia Italia Espana Austria Bélgica Dinamarca
de los
n.s. n.s. n.s. n.s. n.s. n.s. n.s. n.s.
componentes
especificos: . . ) .
. Finlandia Grecia Holanda Irlanda Luxemburgo  Portugal Suecia
Yi
n.s. 0,5066 n.s. n.s. n.s. n.s. n.s.
(0,2236)
Ratios Reino Unido  Alemania Francia Italia Espana Austria Bélgica Dinamarca
varianza ruido:
0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
nvr;
(0,0) (0,0) (0,0) (0,0) (0,0) (0,0) (0,0) (0,0)
Finlandia Grecia Holanda Irlanda Luxemburgo  Portugal Suecia
0,0658 0,0942 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
(0,0316) (0,0913) (0,0) (0,0) (0,0) (0,0) (0,0)
Autorregresivos @: 1,7910
del factor (0,0943)
ciclico comin ©y: —0,8570
(0,0855)
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CUADRO 4.6: Cargas factoriales y derivas del modelo de factor ciclico comin
para los tipos de interés a diez afnos nominal (mayo de 1998-
diciembre de 2004) (80 observaciones) '

Cargas Reino Unido  Alemania Francia Ttalia Espana Austria Bélgica Dinamarca
factoriales: . . . N .
0,1092 0,1657 0,1727 0,1767 0,1806 0,1860 0,1857 0,1634
1 (0,0822) (0,0866) (0,0980) (0,0961) (0,0865) (0,0979) (0,0960) (0,0874)
Finlandia Grecia Holanda Irlanda Luxemburgo  Portugal Suecia
0,1748 0,0564 0,1753 0,1829 0,1781 0,1850 0,1409
(0,0898) (0,0740) (0,0935) (0,0878) (0,0923) (0,0806) (0,0741)
Derivas de las Reino Unido  Alemania Francia Ttalia Espana Austria Bélgica Dinamarca
tendencias: .
-0,0188 -0,0171 -0,0171 -0,0179 -0,0189 -0,0172 -0,0178 -0,0176
i (0,0083) (0,0052) (0,0060) (0,0060) (0,0062) (0,0061) (0,0009) (0,0056)
Finlandia Grecia Holanda Irlanda Luxemburgo  Portugal Suecia
-0,0179 -0,0523 -0,0171 -0,0192 -0,0188 -0,0191 -0,0129
(0,0059) (0,0087) (0,0057) (0,0060) (0,0059) (0,0054) (0,0050)

1 . L . . P .
Se ha impuesto la restriccion de ausencia de autorregresivos en todos los factores ciclicos especificos,
ya que no resultaros significativos tampoco los de Reino Unido y Grecia.

por lo tanto podriamos hablar de que ha existido una convergencia beta
(incluso el Reino Unido comparte este hecho, debido al valor de su carga
factorial, proximo al valor estimado para el modelo restringido, tanto la
carga factorial como la deriva).

Por lo que respecta a la convergencia de tipo sigma, ademas de la
igualdad de cargas factoriales, es preciso atender a los ruidos de la
ecuacion de observacion, variacion especifica de tipo estacionario. En el
grafico 4.5 se representa la evolucion de la desviacion tipica de los ruidos
estimados. La disminucion en magnitud de la desviacion tipica hasta 1998
constituye otra prueba de la necesidad de considerar la existencia de un
cambio estructural en 1998. A partir de 1998, observamos una
estabilizacion en la varianza, consecuencia de que se ha alcanzado la
convergencia.

Para concluir, y a modo de resumen, el analisis de las estimaciones
para los tipos de interés nominales a diez anos muestra la finalizacion del
proceso convergente con posterioridad a 1998; se ha producido una
convergencia de tipos betay sigma para 12 de las 15 economias estudiadas.
Con anterioridad a esta fecha, nos encontramos con una fase de
acercamiento. Los diferenciales de tipos actuales pueden ser debidos a
distintas valoraciones de los agentes sobre la futura evolucion de las
economias nacionales, primas por liquidez y crédito, pero dentro de unos
limites de variacion minimos.
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4.1.3.2  Tipos de interés a diez anos reales

La estimacion del modelo multivariante de Tendencia Ciclica con factor
ciclico comun para toda la muestra (septiembre de 1992-diciembre de
2003) se presenta en el cuadro 4.8a, para la primera parte de la muestra
(septiembre de 1992-abril de 1998) en el cuadro 4.8by para la segunda
parte de la muestra (mayo de 1998-diciembre de 2003) en el cuadro 4.9.
Los resultados de las estimaciones para toda la muestra indican la
significatividad de todas las cargas factoriales, y sus elevados valores, es
decir, al igual que ocurria con los tipos nominales, todas las series
comparten una dinamica ciclica coman estacionaria. La representacion
grafica de este componente (grafico 4.6) indica los periodos compartidos
de crecimiento y decrecimiento de los tipos de interés reales,
comportamiento similar a los tipos nominales para la primera parte de la
muestra; en la segunda parte nos encontramos con un comportamiento
oscilante dentro de una banda con dispersion constante. LLa estimacion de
las tendencias (grafico 4.6) permite afirmar la existencia de un proceso de
movimiento simultaneo de ligero acercamiento en la primera parte de la
muestra, que no se traduce en la finalizacion de una convergencia casi
plena, a diferencia de lo que ocurria en los tipos nominales. Nos
encontramos con que los tipos han disminuido siguiendo una pauta
similar con anterioridad a 1998, y posteriormente se mantienen en una
banda de fluctuacion. El hecho diferencial con respecto a los tipos
nominales viene motivado, como comentamos en la descripcion estadistica
de las variables, por el diferente comportamiento de la inflacion *. Las
estimaciones de las derivas no son significativas para ningtn pais, lo cual
indica, una vez mas, el no acercamiento entre las series, aunque
compartan movimientos similares.

La presencia de componentes especificos autorregresivos en todas
las series, salvo para Reino Unido, Alemania, Francia, Espana, Austria y
Dinamarca, nos indica que la dinamica compartida no es tan uniforme
como ocurria en los tipos nominales, los valores estimados corroboran la
importancia de los componentes especificos para algunos paises. La escasa
magnitud de los cocientes de la varianza del ruido implican componentes
especificos relativamente suaves. Aunque las cargas factoriales nos indican
la existencia de una dinamica ciclica en fase compartida de distinta
magnitud, gran parte de los paises también posee su componente
especifico importante. Estas caracteristicas generales se mantienen para
las estimaciones de las dos submuestras debido a la fijacion de paridades
con respecto al euro (cuadros 4.8by 4.9).

24. Las estimaciones del modelo multivariante para la inflacion se presentan en el apéndice.
Las diferencias entre paises son las responsables de la no convergencia de los tipos reales.
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CUADRO 4.7: Cargas factoriales y derivas del modelo de factor ciclico comun restringido
para los tipos de interés a diez afios nominal (mayo de 1998-diciembre de
2004) (80 observaciones) !

Cargas Alemania, Francia, Italia, Reino Unido Grecia Suecia
factoriales: Espana, Austria, Bélgica,
Yi Dinamarca, Finlandia,

Holanda, Irlanda,

Luxemburgo, Portugal,

0,1774 0,1094 0,0565 0,1411
(0,0896) (0,0802) (0,0656) (0,0878)
Derivas de las Alemania, Francia, Italia, Reino Unido Grecia Suecia
tendencias: Espana, Austria, Bélgica,
7% Dinamarca, Finlandia,

Holanda, Irlanda,

Luxemburgo, Portugal,

~0,0180 ~0,0188 ~0,0523 ~0,0129
(0,0200) (0,0148) (0,0110) (0,0158)

1 P . . . P P
Ademas de la restricciéon de ausencia de autorregresivos en todos los factores ciclicos especificos, se han
impuesto idénticas cargas factoriales y derivas al grupo de tipos a largo plazo que se senalan en este cuadro.
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CUADRO 4.8a: Modelo de factor ciclico comun para los tipos de interés a diez afos reales

(septiembre de 1992-diciembre de 2003) (136 observaciones)

Cargas Reino Unido  Alemania Francia Italia Espana Austria Bélgica Dinamarca
factoriales:
0,6777 0,4779 0,4943 0,8531 1,3188 0,6241 0,6031 1,0442
Vi (0,2456) (0,1971) (0,1769) (0,2981) (0,4465) (0,2130) (0,2368) (0,3608)
Finlandia Grecia Holanda Irlanda Luxemburgo  Portugal Suecia
1,4335 0,5826 0,5868 1,0305 0,7056 0,7966 1,0383
(0,4889) (0,3487) (0,2346) (0,3510) (0,2750) (0,2956) (0,3817)
Derivas de las Reino Unido  Alemania Francia Italia Espana Austria Bélgica Dinamarca
tendencias:
-0,0315 -0,0068 -0,0328 -0,0517 -0,0567 -0,0186 —0,0288 -0,0399
“
o (0,0213) (0,0202) (0,0148) (0,0339) (0,0390) (0,0200) (0,0241) (0,0326)
Finlandia Grecia Holanda Irlanda Luxemburgo Portugal Suecia
-0,0583 -0,0537 -0,0198 -0,0457 -0,0217 -0,0376 -0,0220
(0,0516) (0,0588) (0,0285) (0,0350) (0,0322) (0,0339) (0,0348)
Autorregresivos Reino Unido  Alemania Francia Italia Espana Austria Bélgica Dinamarca
de los
n.s. n.s. n.s. 0,7869 n.s. n.s. 0,7680 n.s.
componentes
. (0,1313) (0,1382)
especificos:
)
¢ Finlandia Grecia Holanda Irlanda Luxemburgo  Portugal Suecia
0,9008 0,5134 0,8030 0,6689 0,7995 0,7884 0,7172
(0,0923) (0,1318) (0,1141) (0,2489) (0,1122) (0,1510) (0,1323)
Ratios Reino Unido  Alemania Francia Italia Espana Austria Bélgica Dinamarca
varianza ruido:
0,0134 0,0390 0,0 0,0061 0,0 0,0098 0,0029 0,0184
nvr,
i (0,0071) (0,0149) (0,0 (0,0051) (0,0 (0,0072) (0,0027) (0,0105)
Finlandia Grecia Holanda Irlanda Luxemburgo  Portugal Suecia
0,0015 0,0965 0,0043 0,0063 0,0056 0,0045 0,0150
(0,0020) (0,0407) (0,0038) (0,0085) (0,0047) (0,0049) (0,0106)
Autorregresivos ©;: 1,1933
del factor (0,2534)
ciclico comin 0y —0,4394
(0,2066)

!'Se ha calculado el tipo de interés real restando del rendimiento de la deuda publica a diez anos la tasa de
inflacion anual un ano por delante (hipotesis de prevision perfecta del tipo de interés real ex ante). La tasa de
inflacion anual se ha calculado con los indices de precios de consumo nacionales hasta diciembre de 1995
(OCDE), para Austria hasta diciembre de 1996. Para Irlanda se ha mensualizado el dato, originalmente
trimestral, mediante un interpolado lineal. Desde esa fecha, para todos los paises, se ha calculado la tasa de
inflacién a partir de los indices armonizados de precios de consumo (Eurostat).
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CUADRO 4.8b: Modelo de factor ciclico comiin para los tipos de interés a diez anos reales
(septiembre de 1992-abril de 1998) (68 observaciones)

Cargas Reino Unido  Alemania Francia Italia Espana Austria Bélgica Dinamarca
factoriales:
0,1857 0,1014 0,1491 0,1600 0,3018 0,1503 0,1438 0,2996
vi (0,1023) (0,0758) (0,0743) (0,1225) (0,1522) (0,0798) (0,0877) (0,1418)
Finlandia Grecia Holanda Irlanda Luxemburgo Portugal Suecia
0,4064 0,1752 0,2069 0,2178 0,1388 0,2335 0,2925
(0,1877) (0,1831) (0,1038) (0,1138) (0,0745) (0,1288) (0,1647)
Derivas de las Reino Unido  Alemania Francia Italia Espana Austria Bélgica Dinamarca
tendencias:
-0,0565 0,0159 -0,0435 -0,0768 -0,1010 -0,0109 -0,0377 -0,0913
“
o (0,0299) (0,0253) (0,0167) (0,0782) (0,0445) (0,0175) (0,0257) (0,0333)
Finlandia Grecia Holanda Irlanda Luxemburgo  Portugal Suecia
-0,1576 -0,0389 -0,0477 -0,0887 -0,0505 —0,0758 -0,0470
(0,0450) (0,1199) (0,0287) (0,0369) (0,0224) (0,0751) (0,0674)
Autorregresivos Reino Unido  Alemania Francia Italia Espana Austria Bélgica Dinamarca
de los -
n.s. n.s. n.s. 0,8547 n.s. n.s. 0,6623 n.s.
componentes .
) (0,1056) (0,3858)
especificos:
/
v Finlandia Grecia Holanda Irlanda Luxemburgo  Portugal Suecia
ns. 0,5538 0,6859 0,7033 0,9250 0,9316 0,7124
(0,1932) (0,5448) (0,3318) (0,0325) (0,0943) (0,2285)
Ratios Reino Unido  Alemania Francia Italia Espana Austria Bélgica Dinamarca
varianza ruido:
0,0299 0,0330 0,0 0,0121 0,0641 0,0 0,0032 0,0
nvr,
i (0,0201) (0,0178) (0,0) (0,0087) (0,0338) (0,0) (0,0062) (0,0)
Finlandia Grecia Holanda Irlanda Luxemburgo Portugal Suecia
0,0 0,1847 0,0019 0,0055 0,0 0,0024 0,0202
(0,0 (0,1029) (0,0055) (0,0097) (0,0) (0,0031) (0,0227)
Autorregresivos @p: 11,8228
del factor (0,1022)
ciclico comin @y: —0,8968
(0,0877)
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CUADRO 4.9: Cargas factoriales y derivas del modelo de factor ciclico comiin para los
tipos de interés a diez anos reales (mayo de 1998-diciembre de 2003) (68

observaciones)
Cargas Reino Unido  Alemania Francia Italia Espana Austria Bélgica Dinamarca
factoriales:
0,2564 0,9088 0,8921 0,7392 0,8837 1,0414 1,2101 0,8891
vi (0,1853) (0,3275) (0,3161) (0,2759) (0,3142) (0,3627) (0,4009) (0,3249)
Finlandia Grecia Holanda Irlanda Luxemburgo Portugal Suecia
0,9832 0,5194 0,1548 1,3231 1,3866 0,2504 0,6496
(0,3652) (0,3065) (0,2052) (0,4905) (0,5032) (0,1789) (0,3209)
Derivas de las Reino Unido  Alemania Francia Italia Espana Austria Bélgica Dinamarca
tendencias:
-0,0205 -0,0286 -0,0415 -0,0262 -0,0280 -0,0318 -0,0250 -0,0063
Hi (0,0070) (0,0209) (0,0207) (0,0177) (0,0209) (0,0247) (0,0286) (0,0211)
Finlandia Grecia Holanda Irlanda Luxemburgo  Portugal Suecia
0,0044 -0,0671 -0,0031 -0,0135 -0,0423 -0,0219 -0,0194
(0,0281) (0,0359) (0,0478) (0,0480) (0,0357) (0,0166) (0,0348)
Autorregresivos Reino Unido  Alemania Francia Ttalia Espana Austria Bélgica Dinamarca
de los
n.s. n.s. n.s. n.s. n.s. n.s. n.s. n.s.
componentes
especificos: . . . .
¢ Finlandia Grecia Holanda Irlanda Luxemburgo  Portugal Suecia
n.s. 0,8467 0,8420 0,7353 0,5401 n.s. 0,6433
(0,1769) (0,1397) (0,2386) (0,5501) (0,2900)
Ratios Reino Unido  Alemania Francia Italia Espana Austria Bélgica Dinamarca
varianza ruido:
0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
nvr,
' (0,0) (0,0) (0,0) (0,0) (0,0) (0,0) (0,0) (0,0)
Finlandia Grecia Holanda Irlanda Luxemburgo  Portugal Suecia
0,0098 0,0020 0,0044 0,0068 0,0050 0,0148 0,0110
(0,0093) (0,0031) (0,0050) (0,0100) (0,0108) (0,0123) (0,0149)
Autorregresivos @12 1,2587
del factor (0,1943)
ciclico comin ©o: —0,6897
(0,1326)
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GRAFICO 4.6: Tipos de interés a diez anos reales: componentes (septiembre de 1992-diciembre de 2004)
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Las estimaciones por submuestras indican la existencia de dos
procesos con valores parametricos diferentes, aunque de caracteristicas
similares: importancia del componente ciclico comun y existencia de
componentes especificos de diversa consideracion. Esta situacion nos
impide estimar un modelo restringido como se ha realizado con los tipos
nominales.

Por lo que respecta a la convergencia de tipo sigma, ademas de las
cargas factoriales, es preciso atender a los ruidos de la ecuacion de
observacion, variacion especifica de tipo estacionario. En el grafico 4.6 se
representa la evolucion de la desviacion tipica de los residuos estimados.
Debe destacarse la relativa estabilidad de su desviacion tipica a lo largo de
toda la muestra. Por tanto, aunque observamos una convergencia entre las
tendencias con anterioridad a 1998, los componentes especificos no
explicados por el modelo indican la inexistencia de un proceso
convergente de tipo sigma.

Para concluir, y a modo de resumen, el analisis de las estimaciones
para los tipos de interés reales a diez anos muestra la existencia de dos
periodos diferentes. Con anterioridad a 1998 se ha producido un descenso
con acercamiento, motivado por el decrecimiento conjunto de los tipos
nominales y la inflacion; sin embargo, con posterioridad a 1998 nos
encontramos con unas fluctuaciones en una banda con dispersion
aproximadamente constante, debidas a la disminucion de los tipos nominales
acompanadas con un incremento de la inflaciéon. Por consiguiente, no
podemos hablar de convergencia en sentido estricto para los tipos reales a
diez anos.

4.1.3.3 Pendiente de la curva: diferencia de diez arnios con respecto a tres
meses

Los analisis realizados hasta este momento sobre los tipos de interés
(nominales y reales) con vencimiento a diez anos nos han permitido
concluir que existe convergencia para los tipos nominales, ademas de un
comportamiento conjunto (en sintonia dentro de una banda) de los tipos
reales. Las diferentes inflaciones son las causantes de este hecho.

Una de las variables de referencia en los mercados financieros es la
denominada pendiente de la curva de la estructura temporal de tipos de
interés (spread). Acorde con la teoria de las expectativas sobre la estructura
temporal de tipos de interés, la pendiente de la curva indica las
expectativas que poseen los agentes sobre la evolucion de los tipos de
interés a corto plazo y su relaciéon con los tipos actuales. Por ejemplo, una
pendiente positiva indica expectativas de subidas de tipos de corto plazo
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en un horizonte temporal futuro, y al contrario, si la curva posee forma
invertida (pendiente negativa). La influencia de las expectativas de los
agentes en la formacion de los tipos a largo plazo implica la consideracion
de variables no observables.

Al igual que en el analisis de los tipos de interés, estimamos el
modelo multivariante con toda la muestra (enero de 1992-diciembre de
2004), en el cuadro 4.10a, para la submuestra enero de 1992-abril de 1998
en el cuadro 4.10b, y la submuestra de mayo de 1998-diciembre de 2004 en
el cuadro 4.10c. Debido a las caracteristicas de los datos en la segunda
submuestra, se estima un tinico modelo (restringido) para todos los paises,
excepto Reino Unido y Suecia (cuadro 4.11).

La estimacion con toda la muestra (cuadro 4.10a) indica la
importancia de las cargas factoriales del factor ciclico coman. Todos los
paises, excepto Italia, comparten una dinamica ciclica comun
(estacionaria) representada en el grafico 4.7. Las distintas cargas
factoriales informan de las amplitudes con respecto al ciclo comun,
diferentes para cada pais, oscilacion (fase) compartida mayor para los
paises con mayor carga factorial (Dinamarca, Irlanda y Finlandia). La
eventual igualacion de las cargas factoriales para el resto de paises, mas
patente en la segunda parte de la muestra, es un indicativo de
convergencia tipo sigma.

La existencia de procesos de acercamiento (convergencia) entre
tipos deberia reflejarse en unos valores significativos de las derivas
tendenciales. El modelo no parece apuntar una reduccion/aproximacion
de las distintas pendientes, excepto para Francia, Bélgica, Holanda,
Luxemburgo y Portugal. Incluso la reduccion presente en los citados
paises no es tan elevada como ocurria con los tipos a diez anos nominales.
Hay que destacar que el signo de las estimaciones junto con las posiciones
iniciales indica una aproximacion desde abajo, es decir, las tendencias
individuales se aproximan a un posible factor comin desde niveles
inferiores, creciendo.

La importancia de la dinamica compartida también se manifiesta en
la ausencia de componentes autorregresivos especificos. La dinamica
ciclica compartida es suficiente para explicar su evolucion, excepto para
Reino Unido, Italia, Espana, Dinamarca e Irlanda.

Un indicativo de la convergencia sigma entre los componentes no
estudiados lo constituye la evolucion temporal de la dispersion de las
perturbaciones estimadas. En el grafico 4.7 se muestra la evolucion de los
residuos sin tendencias ni componentes especificos. Excepto para la
primera parte de la muestra, se observa un valor constante y minimo para
la desviacion tipica de los residuos estimados, indicativo de que la
convergencia en la pendiente de la curva ha sido plena.
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GRAFICO 4.7: Pendiente de la curva de tipos a diez afios menos tres meses: componentes (enero de 1992-

diciembre de 2004)
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CUADRO 4.10a: Modelo de factor ciclico comun para los diferenciales de los tipos de in-
terés de diez anos menos tres meses (enero de 1992-diciembre de 2004)
(156 observaciones) !

Cargas Reino Unido  Alemania Francia Italia Espana Austria Bélgica Dinamarca
factoriales:
0,3090 0,3787 0,3199 0,3404 0,3702 0,3684 0,3632 0,5472
vi (0,0924) (0,0357) (0,0411) (0,3295) (0,0695) (0,0381) (0,0323) (0,1142)
Finlandia Holanda Irlanda Luxemburgo  Portugal Suecia
0,4112 0,3614 0,6527 0,4019 0,2586 0,4206
(0,0583) (0,2936) (0,2544) (0,0399) (0,0317) (0,0949)
Derivas de las Reino Unido  Alemania Francia Italia Espana Austria Bélgica Dinamarca
tendencias:
0,0086 0,0176 0,0209 0,0050 0,0211 0,0170 0,0139 0,0165
i
! (0,0228) (0,0021) (0,0019) (0,0200) (0,0125) (0,0009) (0,0019) (0,0821)
Finlandia Holanda Irlanda Luxemburgo  Portugal Suecia
0,0118 0,0160 0,0181 0,0200 0,0294 0,0308
(0,0100) (0,0019) (0,0662) (0,0021) (0,0015) (0,0186)
Autorregresivos Reino Unido  Alemania Francia Italia Espana Austria Bélgica Dinamarca
de los
0,8766 n.s. n.s. 0,7724 0,7292 n.s. n.s. 0,4918
componentes
) (0,1031) (0,1615) (0,3381) (0,2822)
especificos:
/)
¢ Finlandia Holanda Irlanda Luxemburgo  Portugal Suecia
0,5697 n.s. 0,4693 n.s. n.s. 0,4483
(0,6162) (0,1498) (0,4053)
Ratios Reino Unido  Alemania Francia Italia Espana Austria Bélgica Dinamarca
varianza ruido:
0,0022 0,0 0,0 0,0036 0,0017 0,0 0,0 0,0309
nvr,
' (0,0025) 0,0) (0,0 (0,0055) (0,0035) (0,0 (0,0 (0,0294)
Finlandia Holanda Irlanda Luxemburgo  Portugal Suecia
0,0027 0,0 0,1995 0,0 0,0 0,0214
(0,0069) (0,0 (0,0818) (0,0 (0,0) (0,0296)
Autorregresivos @p: 1,6841
del factor (0,0333)
ciclico comin @y: —0,6998
(0,0324)

'E1 tipo monetario a tres meses, desde enero de 1999 es el Euribor (a tres meses) para los paises de la Union
Econémica Monetaria y para Grecia desde enero de 2001.
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El posible cambio estructural ocurrido en 1998, y corroborado en los
analisis de los tipos, nos lleva a reestimar el modelo para dos submuestras
con punto de cambio en abril de 1998. Las estimaciones se presentan en
los cuadros 4.10b y 4.10c. El analisis conjunto de ambos manifiesta la
importancia del factor ciclico comun (cargas factoriales) para todos los
paises (excepto Italia e Irlanda para la primera parte y Suecia para la
segunda). Aunque con distinta intensidad, en la primera submuestra el
ciclo comun posee mayor influencia (mayores cargas factoriales). Ademas,
la practica igualdad de cargas para todos los paises en la segunda parte
indica la existencia de un factor ciclico comun.

Aunque existe una dinamica ciclica comuan, no parece que existan
aproximaciones entre las tendencias individuales. Las estimaciones de las
derivas individuales no son significativas para ningtn pais en la segunda
parte de la muestra (no existe convergencia entre tendencias), aunque si
se da una aproximacion tendencial para Alemania, Francia, Austria,
Bélgica, Holanda y Luxemburgo en la primera parte de la muestra. Es
decir, con anterioridad a mayo de 1998 las pendientes de los tipos de
interés de algunos paises se aproximan, aunque se aproximan creciendo
en magnitud (signo positivo de las derivas estimadas). Con posterioridad a
1998 nos encontramos con que no existen mas movimientos de
aproximacion, bien porque para un grupo de paises sus tendencias son
practicamente iguales (v. grafico 4.7) y se mueven dentro de una banda de
fluctuacion con poca dispersion, o bien porque no se da una
aproximacion, sino mas bien divergencia (grafico 4.7).

Por altimo, hay que apuntar la existencia de diferentes
comportamientos en cuanto a los componentes especificos. Reino Unido,
Espana, Dinamarca, Finlandia e Irlanda poseen componentes especificos
propios en la primera submuestra, sin embargo, inicamente el Reino
Unido lo posee en la segunda submuestra. Una vez mas, nos encontramos
con la ausencia de componentes especificos en la segunda submuestra,
fruto del final del proceso convergente, aunque no a un unico valor.

La practica igualdad de los coeficientes estimados en las cargas
factoriales, derivas y ausencia de componentes especificos para la segunda
submuestra, nos permite estimar un modelo multivariante restringido,
imponiendo los mismos parametros para todos los paises excepto para el
Reino Unido y Suecia (cuadro 4.11). Las estimaciones confirman la
existencia de un factor ciclico comun, excepto para el Reino Unido. Cabe
mencionar la existencia de un componente especifico para el Reino
Unido, motivo por el cual no ha sido incluido en la estimacion del modelo
restringido.
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CUADRO 4.10b: Modelo de factor ciclico comiin para los diferenciales de los tipos de in-
terés de diez anos menos tres meses (enero de 1992-abril de 1998) (76

observaciones)
Cargas Reino Unido  Alemania Francia Italia Espana Austria Bélgica Dinamarca
factoriales:
0,3900 0,3886 0,3584 0,4291 0,4641 0,4159 0,4599 0,6992
v (0,1682) (0,0959) (0,0831) (0,2754) (0,1628) (0,0949) (0,0800) (0,3077)
Finlandia Holanda Irlanda Luxemburgo  Portugal Suecia
0,5114 0,3830 0,9890 0,4284 0,1772 0,6189
(0,1626) (0,0834) (0,6403) (0,0703) (0,3143) (0,2424)
Derivas de las Reino Unido  Alemania Francia Italia Espana Austria Bélgica Dinamarca
tendencias:
0,0012 0,0450 0,0494 -0,0074 0,0315 0,0352 0,0331 0,0402
“ (0,0495) (0,0088) (0,0163) (0,0370) (0,0244) (0,0085) (0,0085) (0,0739)
Finlandia Holanda Irlanda Luxemburgo Portugal Suecia
0,0395 0,0403 0,0176 0,0442 0,0436 0,0515
(0,0326) (0,0086) (0,1645) (0,0061) (0,0235) (0,0604)
Autorregresivos Reino Unido  Alemania Francia Italia Espana Austria Bélgica Dinamarca
de los
0,8164 n.s. n.s. 0,5081 0,6937 n.s. n.s. 0,3828
componentes -
) (0,1834) (0,3037) (0,3368) (0,2827)
especificos:
/
v Finlandia Holanda Irlanda Luxemburgo  Portugal Suecia
0,7180 n.s. 0,4929 n.s. n.s. 0,1581
(0,3218) (0,1694) (0,3996)
Ratios Reino Unido  Alemania Francia Italia Espana Austria Bélgica Dinamarca
varianza ruido:
0,0066 0,0 0,0 0,0233 0,0051 0,0 0,0 0,1597
nvr
' (0,0085) (0,0 (0,0) (0,0382) (0,0091) (0,0 (0,0 (0,1220)
Finlandia Holanda Irlanda Luxemburgo  Portugal Suecia
0,0062 0,0 0,5059 0,0 0,0588 0,1816
(0,0115) (0,0 (0,1693) (0,0 (0,0443) (0,1720)
Autorregresivos @1: 1,5909
del factor (0,1375)
ciclico comin ©9: —0,7163
(0,1230)
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CUADRO 4.10c: Modelo de factor ciclico comiin para los diferenciales de los tipos de in-
terés de diez anos menos tres meses (mayo de 1998-diciembre de 2004)
(80 observaciones)

Cargas Reino Unido  Alemania Francia Italia Espana Austria Bélgica Dinamarca
factoriales:
0,1206 0,1636 0,1586 0,1386 0,1397 0,1487 0,1473 0,1864
v (0,0707) (0,0641) (0,0527) (0,0674) (0,0552) (0,0686) (0,0620) (0,0494)
Finlandia Holanda Irlanda Luxemburgo  Portugal Suecia
0,1514 0,1580 0,1536 0,1628 0,1383 0,0982
(0,0634) (0,0713) (0,0785) (0,0577) (0,0532) (0,0681)
Derivas de las Reino Unido  Alemania Francia Italia Espana Austria Bélgica Dinamarca
tendencias:
0,0037 -0,0152 -0,0141 0,0073 -0,0024 -0,0112 -0,0125 -0,0060
i = =
' (0,0388) (0,0152) (0,0154) (0,0161) (0,0138) (0,0159) (0,0147) (0,0171)
Finlandia Holanda Irlanda Luxemburgo  Portugal Suecia
-0,0120 -0,0145 0,0197 -0,0158 -0,0007 0,0018
(0,0162) (0,0162) (0,0282) (0,0152) (0,0131) (0,0142)
Autorregresivos Reino Unido  Alemania Francia Italia Espana Austria Bélgica Dinamarca
de los
0,8885 n.s. n.s. n.s. n.s. n.s. n.s. n.s.
componentes
. (0,2379)
especificos:
)
¢ Finlandia Holanda Irlanda Luxemburgo  Portugal Suecia
n.s. n.s. n.s. n.s. n.s. n.s.
Ratios Reino Unido  Alemania Francia Italia Espana Austria Bélgica Dinamarca
varianza ruido:
0,0005 0,0 0,0 0,0033 0,0 0,0 0,0 0,0
nvr,
' (0,0014) (0,0) (0,0) (0,0053) (0,0) (0,0) (0,0) (0,0)
Finlandia Holanda Irlanda Luxemburgo  Portugal Suecia
0,0 0,0 0,0329 0,0 0,0 0,0
(0,0 (0,0 (0,0170) (0,0) (0,0) (0,0)
Autorregresivos @: 1,8087
del factor (0,0188)
ciclico comin @91 —0,8825
(0,0027)

o) tipo monetario a tres meses desde enero de 1999 es el Euribor (a tres meses) para los paises de la Union
Econ6émica Monetaria y para Grecia desde enero de 2001.
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CUADRO 4.11: Modelo restringido de factor ciclico comin para los diferenciales
de los tipos de interés de diez afios menos tres meses (mayo de
1998-diciembre de 2004) (80 observaciones)

Cargas Alemania, Francia, Italia, Reino Unido Suecia
factoriales: Espana, Austria, Bélgica,
Yi Dinamarca, Finlandia,

Holanda, Irlanda,

Luxemburgo, Portugal

0,1045 0,0806 0,0755
(0,0449) (0,0469) (0,0415)
Derivas de las Alemania, Francia, Italia, Reino Unido Suecia
tendencias: Espana, Austria, Bélgica,
i Dinamarca, Finlandia,
Holanda, Irlanda, 0,0108
Luxemburgo, Portugal (0,0373)
0,0025 Autorregresivos 0,0016
(0,0242) de los componentes (0,0181)
especificos: ¢;
0,9087
(0,1721)
Autorregresivos ©;: 1,8686
del factor ciclico (0,0532)
comun ©9: —0,9303
(0,0366)
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Como conclusion del analisis de las pendientes de los tipos,
destacamos la importancia de la dinamica ciclica comtn para toda la
muestra, dinamica que se convierte en unica con posterioridad a 1998,
excepto para el Reino Unido, es decir, podemos hablar de una
convergencia betay sigma al menos desde la fijacion de los cambios
introducidos con el euro en 1998. Este hecho pareceria indicar que un
gran componente de las expectativas es comun en todos los mercados. El
resultado parece logico si pensamos en la composicion de los vértices que
componen la pendiente, tipo a diez anos nominal (hemos estudiado su
convergencia) y tipo de interés monetario a tres meses (intimamente
ligado a la evolucion de los tipos de interés controlados por el Banco
Central Europeo). El Reino Unido posee un comportamiento diferencial
debido a la independencia de su Banco Central y a la distinta politica
monetaria con respecto al resto de paises que componen la muestra
(aunque Dinamarca y Suecia tampoco pertenecen a la Moneda Unica, sus
politicas monetarias estan asimiladas).

4.1.4 Tasas de crecimiento diferencial

Los analisis de los tipos de interés nominales y de la pendiente de la curva
realizados hasta el momento nos han permitido contrastar la existencia de
convergencia en el vértice de diez anos y en la estructura temporal de
tipos; sin embargo, hemos encontrado que los tipos reales, aunque
vivieron momentos de acercamiento, se mueven dentro de una banda con
dispersion aproximadamente constante, sin que hasta el momento
converjan hacia un anico valor. Estas conclusiones las hemos obtenido sin
considerar la situacion ciclica de las economias, en ninglin momento
hemos empleado variables de la economia real y su interaccion con el
proceso convergente. En este epigrafe relacionamos ambos tipos de
variables: financieras y reales (producto interior bruto, PIB).

La importancia de las variables de la economia real proviene del
diferente comportamiento que se les supone a los mercados financieros y a
las expectativas de los agentes, dependiendo de la situacion economica. Es
decir, aparte de las imposiciones impulsadas por los tratados y normas
comunitarias, es importante conocer la posible influencia que han tenido
las variables economicas reales sobre el proceso convergente. En este
epigrafe presentamos los resultados de estudiar la influencia de los ciclos
comunes y ciclos del PIB intracomunitario, sobre los diferenciales de tasas
de crecimiento de cada variable/pais, con respecto a lo que denominamos
variable agregada. Queremos conocer la importancia que poseen sobre la
diferencia de tasas de crecimiento los componentes comunes de las
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variables estudiadas y de la economia real (representado por el
componente ciclico comun). La variable agregada comin se ha formado
como una media ponderada de las variables individuales, con
ponderaciones formadas por la proporcion de PIB individual con respecto
al PIB de la zona euro, sin considerar, por tanto, Reino Unido, Suecia y
Dinamarca, por no pertenecer a la Moneda Unica 2.

Los componentes ciclicos comunes de cada variable estudiada se
estimaron en el epigrafe 4.1.3 correspondiente a las estimaciones de los
modelos multivariantes. El componente ciclico comtn del PIB se valor6
empleando técnicas similares a partir de los PIB de los paises que
componen la muestra *.

La especificacion empleada para estimar la importancia de cada
componente es una particularizacion de la expuesta en el epigrafe 2.3. En
particular:

it = (1 — 1) + agip—1 + (v; — VCi + BCLTE + 1, (4.1)

Donde g;; es la tasa de crecimiento diferencial de la variable/pais
individual considerada (z) con respecto a la variable agregada. C
representa el ciclo comtn de la variable estudiada y C/'7Z es el ciclo
comun del PIB de los paises que componen la muestra. Debido a la
diferente periodicidad de los datos, hemos calculado la media trimestral
de las variables con frecuencia mensual para estimar las regresiones.

El término constante de la regresion representa la convergencia a
largo plazo de la diferencia entre tasas, es decir, como
convergen/divergen ambas tasas de variacion. El coeficiente o nos indica
la inercia o autocorrelacion que posee la diferencia de tasas. El coeficiente
asociado al ciclo comtn (; — ) mide la importancia del ciclo comtn
mediante la diferencia entre cargas factoriales (individual y de la variable
agregada) *’; por ultimo, 3 nos indicara la importancia del ciclo comun del
PIB sobre la tasa diferencial, como influye la actividad econémica comin
sobre la convergencia/divergencia entre las variables con el paso del
tiempo. Hay que destacar que si nos referimos a la convergencia como un
proceso a largo plazo, los coeficientes «, (v; — v) y 5 poseen s6lo
interpretacion de efectos transitorios sobre el proceso convergente y el
término constante como el efecto a largo plazo.

25. Véase Moneta (2003), para una justificacion y posibles alternativas en la construcciéon de
esta variable.

26. Véase Cendejas et al. (2006); Del Hoyo, Llorente y Rivero (2005).

27. El coeficiente + se ha restringido en las estimaciones a un valor unitario.
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A priori, si existe convergencia/divergencia uniforme entre la
variable individual y la variable agregada esperamos una cierta relacion
entre los signos de la constante y de 3. Suponiendo que ha existido un
proceso convergente desde la variable individual hacia el agregado
partiendo de niveles superiores, es decir, la variable individual se acerca por
arriba al agregado durante todo el periodo estudiado y, acorde con lo
encontrado en las muestras estudiadas, ambas variables disminuyen
(tendencias decrecientes), deberia ser mayor la disminucion de p; que la
de p1, con lo cual su diferencia es negativa; la constante de esta regresion
deberia ser negativa. Si, como es de esperar, el PIB posee influencia sobre
el proceso convergente, lo acelera en épocas de bonanza y no contribuye
en las épocas de crisis, el signo esperado de 3 también deberia ser
negativo. El acercamiento de la tasa de crecimiento individual por abajo
tomando como base un decrecimiento de la tasa agregada, implica un
término constante estimado positivo y un /3 positivo. Si las anteriores
afirmaciones son ciertas, concluiriamos que el acercamiento/convergencia
necesita de auges ciclicos, fases de crecimientos del PIB.

Al igual que en el epigrafe 4.1.3, la exposicion la realizamos
comenzando con los tipos nominales, continuamos con los tipos reales,
para terminar con la pendiente de la curva. También presentamos las
estimaciones con toda la muestra y por submuestras.

4.1.4.1 Tipos de interés a diez arios nominales

Los cuadros 4.12a, 4.12b y 4.12c presentan las regresiones de las tasas de
crecimiento diferenciales para los tipos nominales a diez anos. El cuadro
4.12a para todo el periodo muestral primer trimestre de 1993-tercer
trimestre de 2004 (datos trimestrales), el cuadro 4.12b para la submuestra
primer trimestre de 1993-segundo trimestre de 1998 y el cuadro 4.12c para
la segunda submuestra tercer trimestre de 1998-tercer trimestre de 2004.
Las estimaciones con toda la muestra (primer trimestre de
1993-tercer trimestre de 2004), cuadro 4.12ay la primera submuestra
(primer trimestre de 1993-segundo trimestre de 1998), cuadro 4.12b,
periodo en el que como vimos todavia no se habia alcanzado la
convergencia plena poseen caracteristicas acordes con dicha situacion. En
ambos cuadros observamos, en general, el mantenimiento de los signos de
los coeficientes, aunque no su valor numérico. En general nos
encontramos con que podemos explicar entre el 15y el 50% de la
variacién en la tasa diferencial. Paises como Alemania, Espana, Bélgicay
Finlandia poseen un elevado estadistico R?; indicativo del proceso
convergente. Por otra parte, Grecia, Irlanda, Portugal y Reino Unido
presentan gran variacion no explicada por las regresiones. Irlanda y Reino
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Unido, debido a sus particularidades, Grecia aunque dentro de la Union
Monetaria se incorporo con cierto retraso, y Portugal posee diversos
problemas que pueden explicar este hecho: durante el periodo 1993-1996
el crecimiento de la economia portuguesa fue negativo. Con posterioridad
hasta el ano 2000 experiment6 un crecimiento estable del PIB, entrando
nuevamente en una fase recesiva a partir de dicho ano.

El analisis del modelo multivariante en el epigrafe 4.1.3 nos ha
permitido concluir la existencia de convergencia con posterioridad a 1998
para los tipos a diez anos nominales. Este hecho se refleja en el cuadro
4.12c donde la mayoria de los coeficientes no son significativamente
distintos de 0, con valores estimados para el término constante muy
pequenos y, excepto para el Reino Unido, Austria y Bélgica, los valores del
estadistico R? son pequenos. La influencia del ciclo comtin del PIB sobre
la tasa diferencial para el Reino Unido esta justificada por el acercamiento
de los tipos britanicos al resto de la Union Europea. La regresion confirma
la situacion de convergencia posterior a 1998.

Como era de esperar, el ciclo comun de los tipos influye en la tasa
diferencial, gran parte de los coeficientes son significativos,
particularmente en la primera submuestra y su signo, al igual que veremos
con el signo de 3, depende de la trayectoria seguida en su aproximacion
(convergencia) hacia el agregado (v. grafico 4.8). Los paises que partian
de una situacién con tipos superiores al agregado presentan un coeficiente
positivo y la carga factorial individual es mas importante que la comuan, por
ejemplo Espana e Italia. Los paises que partian con un tipo de interés
inferior al agregado cuentan con un coeficiente negativo, y mayor
importancia la carga factorial comun que la especifica, por ejemplo,
Francia, Bélgica y Holanda.

La interaccion entre las variables financieras y reales de la economia
(PIB) deberia darnos una idea de como han influido las diferentes
situaciones ciclicas sobre la convergencia ya que deberia existir una
relacion no solamente significativa de las estimaciones, sino también en
cuanto a signos entre el término constante y las estimaciones de 3, tal y
como explicamos en parrafos anteriores. Las estimaciones Gnicamente son
significativas para Reino Unido, Francia, Italia, Espana, Austria, Holanda,
Luxemburgo y Suecia con toda la muestra. Francia, Italia y Luxemburgo
mantienen la significatividad para la segunda parte de la muestra. Si nos
fijamos en los signos de todas las estimaciones, salvo Bélgica y Portugal,
éstos se mantienen y, ademas, encontramos la relacion esperada,
dependiendo de la situacion relativa de partida entre los tipos individuales
y el agregado. Paises con acercamiento por arriba al agregado poseen
estimaciones del término constante negativo. Este hecho puede
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CUADRO 4.12a: Tipos a diez anos nominales (primer trimestre de 1993-tercer
trimestre de 2004), n = 47

(errores estandar entre paréntesis empleando Newey-West)

gi,t = (1 — 1) + agie—1 + (v; —7)Ce + BC™ +
(i —p2) « ri-v) B R

Reino Unido 0,0377 0,1625 —0,0213 —0,0417 0,1052
(0,0310) (0,1035) (0,0632) (0,0226)

Alemania 0,0375 0,3105 —0,1166 0,0151 0,4531
(0,0187) (0,0707) (0,0253) (0,0100)

Francia 0,0298 —0,0546 -0,0231 0,0276 0,1163
(0,0133) (0,1279) (0,0206) (0,0118)

Italia ~0,0809 0,2458 0,2478 ~0,0584 0,3344
(0,0462) (0,0910) (0,0608) (0,0252)

Espaia ~0,0644 0,2296 0,1881 -0,0268 0,4259
(0,0318) (0,1688) (0,0416) (0,0157)

Austria 0,0412 0,1483 —0,1281 0,0334 0,4182
(0,0142) (0,1201) (0,0290) (0,0118)

Bélgica 0,0251 0,4990 —0,1053 0,0120 0,5438
(0,0195) (0,1223) (0,0383) (0,0103)

Dinamarca 0,0180 -0,2106 0,0560 0,0119 0,1108
(0,0205) (0,2015) (0,0460) (0,0144)

Finlandia -0,0478 0,0825 0,2073 0,0093 0,2911
(0,0404) (0,1755) (0,0927) (0,0271)

Grecia -0,3120 0,0422 -0,0925 -0,1097 0,0955
(0,0987) (0,0200) (0,1642) (0,0777)

Holanda 0,0385 0,2669 ~0,0955 0,0260 0,3333
(0,0158) (0,0694) (0,0230) (0,0008)

Irlanda -0,0042 -0,1035 0,0736 -0,0050 0,0692
(0,0247) (0,1281) (0,0556) (0,0145)

Luxemburgo 0,0386 -0,0152 -0,1872 0,0595 0,2037
(0,0215) (0,1551) (0,0537) (0,0238)

Portugal -0,0846 0,0357 0,1874 -0,0600 0,1477
(0,0468) (0,1519) (0,0640) (0,0382)

Suecia -0,0272 -0,0707 0,2787 -0,0413 0,2999
(0,0318) (0,1363) (0,0890) (0,0206)
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CUADRO 4.12b: Tipos a diez anos nominales (primer trimestre de 1993-
segundo trimestre de 1998), n = 22

(errores estandar entre paréntesis empleando Newey-West)

git = (u; — ) +agit—1 + (v; —7)Ct + BCT™® + 1,

(i-w) o ri-v) B R

Reino Unido 0,1118 0,1696 0,0181 -0,1006 0,1250
(0,0781) (0,1827) (0,0976) (0,0533)

Alemania 0,0429 0,2899 -0,1388 0,0150 0,4747
(0,0342) (0,1108) (0,0350) (0,0266)

Francia 0,0348 -0,3745 -0,0355 0,1015 0,3027
(0,0297) (0,2325) (0,0295) (0,0345)

Italia -0,0688 0,1541 0,3352 -0,1478 0,3457
(0,1008) (0,1541) (0,1285) (0,0628)

Espana -0,0770 0,2129 0,2180 -0,0276 0,4364
(0,0643) (0,1936) (0,0438) (0,0632)

Austria 0,0312 0,1099 -0,1631 0,0566 0,4399
(0,0364) (0,1685) (0,0629) (0,0432)

Bélgica 0,0314 0,6026 -0,1100 -0,0264 0,5905
(0,0333) (0,1624) (0,0473) (0,0248)

Dinamarca 0,0489 -0,3570 0,1098 0,0196 0,2686
(0,0323) (0,2181) (0,0558) (0,0358)

Finlandia -0,1134 -0,0777 0,2286 0,1392 0,4139
(0,0882) (0,1970) (0,1071) (0,0785)

Grecia -0,6444 0,0805 -0,2778 0,1150 0,1324
(0,1515) (0,0412) (0,2281) (0,3483)

Holanda 0,0382 0,1885 -0,1267 0,0607 0,3505
(0,0877) (0,1156) (0,0512) (0,0392)

Irlanda 0,0320 -0,1462 0,1117 -0,0357 0,0889
(0,0671) (0,1506) (0,0976) (0,0615)

Luxemburgo -0,0052 —0,1144 -0,2342 0,1413 0,4693
(0,0875) (0,2053) (0,0532) (0,0452)

Portugal -0,0863 -0,0306 0,2400 -0,1530 0,1558
(0,0925) (0,1918) (0,0961) (0,1240)

Suecia 0,0281 -0,1275 0,3590 -0,0399 0,3858
(0,0715) (0,1690) (0,1051) (0,0658)
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CUADRO 4.12¢: Tipos a diez afios nominales (tercer trimestre de 1998-tercer
trimestre de 2004), n = 25

(errores estandar entre paréntesis empleando Newey-West)

gi = (u; — ) + agii—1 + (v; —7)Ct + BCFB + n,

(i-w) « tri-v) B R

Reino Unido -0,0368 0,0652 0,0854 -0,0611 0,2515
(0,0879) (0,1993) (0,0947) (0,0275)

Alemania -0,0022 -0,2894 0,0198 -0,0058 0,1578
(0,0064) (0,2278) (0,0171) (0,0045)

Francia 0,0013 -0,2432 0,0121 0,0011 0,2003
(0,0084) (0,1063) (0,0061) (0,0024)

Italia 0,0058 0,0353 -0,0186 0,0034 0,0507
(0,0100) (0,2799) (0,0195) (0,0067)

Espana 0,0023 —-0,0586 -0,0129 0,0067 0,0628
(0,0093) (0,2197) (0,0255) (0,0066)

Austria 0,0175 -0,2476 -0,0286 0,0183 0,3240
(0,0065) (0,1724) (0,0147) (0,0032)

Bélgica 0,0052 0,0735 -0,0073 0,0100 0,3371
(0,0051) (0,1515) (0,0112) (0,0087)

Dinamarca 0,0325 -0,1572 —-0,0851 0,0194 0,1843
(0,0190) (0,1941) (0,0442) (0,0119)

Finlandia 0,0131 0,0632 —-0,0358 0,0087 0,1522
(0,0120) (0,1773) (0,0266) (0,0063)

Grecia -0,1221 -0,1754 -0,2098 -0,0742 0,2838
(0,0863) (0,0900) (0,1780) (0,0543)

Holanda 0,0020 -0,2277 0,0186 0,0023 0,1515
(0,0062) (0,1299) (0,0111) (0,0086)

Irlanda -0,0117 0,0905 0,0356 -0,0008 0,1566
(0,0065) (0,2066) (0,0209) (0,0068)

Luxemburgo -0,0227 0,2298 0,1087 -0,0015 0,1398
(0,0251) (0,1283) (0,0962) (0,0257)

Portugal —0,0052 -0,1583 0,0157 0,0052 0,1143
(0,0074) (0,1616) (0,0208) (0,0050)

Suecia -0,0145 0,1682 0,0580 -0,0288 0,1468
(0,0465) (0,1376) (0,1029) (0,0268)
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interpretarse como que los paises que han aprovechado las expansiones
econdmicas para aumentar su acercamiento al tipo agregado poseen
estimaciones de [ negativas. Esta situacion queda reflejada en el

grafico 4.9, donde presentamos los coeficientes de variacion y asimetria de
la tasa diferencial, del ciclo comtn del PIB y del PIB per capita. Entre
paréntesis consta el signo de las estimaciones de 3. El coeficiente de
asimetria se emplea debido a que las series estudiadas no poseen un
comportamiento simétrico alrededor de su media, en particular, el PIB y
su ciclo comun son series en las que las depresiones son mas cortas que los
auges (Cendejas et al., 2006).

El analisis conjunto de los graficos 4.8 y 4.9 revela la sintonia de la
interaccion entre las variables financieras y las de actividad real de la
economia. La disminucion de la distancia entre los tipos individuales y el
agregado, partiendo de una posicion relativa superior de los tipos
individuales, produce convergencia con un signo negativo del término
constante. Cuando se aprovechan los auges econémicos para impulsar
(acelerar) la convergencia entre tasas, se obtienen signos de los
estimadores de 3 que son negativos. Esta situacion la encontramos para
todos los paises salvo para Finlandia y Dinamarca.

Para concluir, y como resumen, las regresiones de las tasas
diferenciales para los tipos nominales a diez anos reflejan el proceso de
convergencia que se consigue en 1998, observado anteriormente en el
analisis univariante y multivariante.

4.1.4.2  Tipos de interés a diez anos reales

Los cuadros 4.13a, 4.13b y 4.13c presentan las regresiones de las tasas de
crecimiento diferenciales para los tipos reales a diez anos. El cuadro 4.13a
para todo el periodo muestral primer trimestre de 1993-cuarto trimestre
de 2003, el cuadro 4.13b para la submuestra primer trimestre de
1993-segundo trimestre de 1998 y el cuadro 4.13c para la segunda
submuestra tercer trimestre de 1998-cuarto trimestre de 2003.

El analisis del modelo multivariante en el epigrafe 4.1.3 nos ha
permitido concluir sobre la no existencia de convergencia con
posterioridad a 1998 para los tipos a diez anos reales, los tipos se
mantenian en una banda con dispersion aproximadamente constante.
Este hecho se refleja en el cuadro 4.13c donde la mayoria de los
coeficientes no son significativamente distintos de 0, con valores estimados
para los términos constantes muy pequenos, los valores del estadistico R?
también son pequenos salvo para Grecia e Irlanda. Recuérdese que el tipo
real se descompone en tipo nominal y tasa de inflacion. Grecia ha sido el
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GRAFICO 4.8: Tipos de interés a diez afios nominales, individuales (continua) y agregado sin Reino Unido

(discontinua)
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GRAFICO 4.9: Coeficiente de variacién, coeficiente de asimetria y tipos de interés a diez anos
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unico pais de la UE-15 que junto con Portugal ha reducido sus tasas de
inflacion insistentemente, mientras que el resto de paises posee periodos
de descensos e incrementos, pero no reduccion continua. Esta situacion
particular de Grecia se refleja en todos los coeficientes estimados para esta
segunda parte de la muestra, término constante negativo, importancia de
la carga factorial comin y aceleracion del proceso convergente en
periodos de auge econémico (3 estimado negativo).

Las estimaciones con toda la muestra (cuadro 4.13a) y la primera
submuestra (cuadro 4.13b), periodo en el que como vimos todavia no se
habia alcanzado el movimiento coordinado con dispersion constante cuentan
con caracteristicas acordes con dicha situaciéon. En ambos cuadros
observamos, en general, el mantenimiento de los signos de los
coeficientes, aunque no su valor numérico. En general, nos encontramos
con que podemos explicar una minima parte de la variacion en la tasa
diferencial, excepto para Austria, Dinamarca Finlandia y Holanda
(primera submuestra) que presentan un elevado estadistico R2.

Como era de esperar, el ciclo comun de los tipos no posee gran
importancia, gran parte de los coeficientes no son significativos,
particularmente en la primera submuestra, excepto Espana, Dinamarca y
Finlandia. El signo de la estimacion del factor ciclico comun, al igual que
veremos con el signo de (3, no posee un relacion clara con la trayectoria
seguida en su aproximacion (convergencia) hacia el agregado (v. grafico
4.10). Excepto para el caso de Grecia, no existe una posicion tnica relativa
entre el agregado y los tipos individuales; por consiguiente, al contrario de
lo que ocurria para el tipo a diez anos nominal no podemos hablar de
concordancia de signos dependiendo del signo de la trayectoria
diferencial. Una vez mas esta diferencia esta motivada por las tasas de
inflacion.

Las estimaciones de la interaccion entre las variables financieras y
reales de la economia (PIB) son Gnicamente significativas para Francia
(toda la muestra y primera submuestra), Austria, Bélgica, Dinamarcay
Holanda. Los signos son positivos. Existe una relacion directa entre el PIB
y la tasa diferencial. Sin embargo, dado que la tasa diferencial no posee un
signo constante (positivo o negativo), no podemos concluir, al igual que
con los tipos a diez anos nominales, como han influido las diferentes
situaciones ciclicas sobre la convergencia, tal y como explicamos en
parrafos anteriores *. Esta situacion queda reflejada en el grafico 4.11,
donde presentamos los coeficientes de variacion y asimetria de la tasa

28. Una posible ampliacion de la regresion anadiendo una variable dicotémica (0 o 1)
dependiendo del signo de la tasa diferencial quiza podria ayudar a clarificar el efecto del PIB.
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CUADRO 4.13a: Tipos a diez afos reales (primer trimestre de 1993-cuarto trimestre de
2003), n = 44

(errores estandar entre paréntesis empleando Newey-West)

gie = (b — ) + agie—1 + (v; —7)Cr + BCTB + 1,

(i-p) @ tri-v) B R

Reino Unido 0,0107 -0,0279 0,0318 0,0235 0,0073
(0,0601) (0,1527) (0,2649) (0,0467)

Alemania 0,0326 0,4575 -0,1841 -0,0003 0,2287
(0,0350) (0,0905) (0,1393) (0,0313)

Francia -0,0084 -0,0141 -0,0971 0,0540 0,0831
(0,0338) (0,1527) (0,1285) (0,0231)

Ttalia -0,0553 0,2614 -0,0343 -0,0283 0,0853
(0,0870) (0,1097) (0,3571) (0,0444)

Espana -0,0730 0,1081 0,8019 -0,0019 0,0890
(0,0665) (0,0845) (0,3438) (0,0570)

Austria 0,0477 —0,4271 -0,0781 0,0368 0,1887
(0,0546) (0,2002) (0,1998) (0,0445)

Bélgica 0,0093 -0,0320 -0,1021 0,0312 0,0099
(0,0685) (0,1410) (0,2624) (0,0482)

Dinamarca -0,0118 0,1060 0,6248 0,0339 0,1303
(0,0624) (0,1894) (0,2750) (0,0578)

Finlandia -0,0598 0,1132 1,7708 -0,0442 0,2621
(0,0821) (0,1020) (0,6573) (0,0465)

Grecia -0,1558 0,0254 -0,8122 -0,1202 0,0579
(0,1273) (=0,1476) (0,7229) (0,0971)

Holanda 0,0364 0,0201 0,5096 -0,0650 0,0420
(0,0849) (0,0966) (0,4066) (0,0816)

Irlanda -0,0529 0,2475 0,6221 -0,0262 0,0957
(0,0858) (0,1458) (0,4355) (0,0829)

Luxemburgo -0,0030 0,1320 -0,4675 0,0341 0,0528
(0,0759) (0,1850) (0,2827) (0,0612)

Portugal -0,0306 -0,1621 0,4254 -0,1877 0,0881
(0,1022) (0,1489) (0,6719) (0,0877)

Suecia 0,0266 0,0206 0,7922 -0,0979 0,0518
(0,1121) (0,1887) (0,6514) (0,0968)
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CUADRO 4.13b: Tipos a diez anos reales (primer trimestre de 1993-segundo trimestre
de 1998), n = 22

(errores estandar entre paréntesis empleando Newey-West)

git = (i = 1)+ agi—1 + (v; = N)Cs + BCI™ + 1,

(i-1) « ri-v) B R

Reino Unido -0,0443 -0,1383 0,1739 0,0343 0,0342
0,1364 0,2108 0,4900 0,1703

Alemania 0,0736 0,4887 -0,2228 -0,0378 0,2736
0,0724 0,1317 0,2122 0,0878

Francia -0,0294 -0,0171 -0,2173 0,1145 0,1343
0,0715 0,2329 0,2465 0,0560

Italia -0,0980 0,1963 0,0975 -0,1460 0,1362
0,1766 0,2236 0,6575 0,1862

Espana -0,1085 0,1942 1,1066 -0,0235 0,2106
0,1236 0,1065 0,4573 0,1524

Austria 0,0867 -0,6669 -0,5969 0,2154 0,4460
0,0659 0,2067 0,2880 0,0876

Bélgica -0,0478 -0,1736 -0,2619 0,2288 0,1614
0,1125 0,2507 0,4415 0,1038

Dinamarca -0,1853 -0,1636 0,7289 0,2033 0,3206
0,0800 0,1679 0,4600 0,0739

Finlandia -0,2240 -0,0082 2,6268 0,0715 0,4831
0,1356 0,1178 0,5791 0,1713

Grecia -0,1550 0,0956 -0,2035 -0,1524 0,0341
0,2515 0,1701 1,3165 0,3659

Holanda -0,0854 -0,3131 0,4546 0,2399 0,4043
0,0592 0,1176 0,4908 0,0614

Irlanda -0,1662 -0,0316 0,8658 0,0282 0,0963
0,1386 0,1268 0,5810 0,1578

Luxemburgo 0,0440 -0,2650 -0,8570 0,0737 0,1427
0,0898 0,3307 0,3020 0,0811

Portugal -0,0507 -0,2185 0,9983 -0,2090 0,1330
0,1519 0,1150 0,7093 0,1479

Suecia 0,0863 -0,0433 1,5608 -0,1842 0,1199
0,2533 0,2211 0,9232 0,3447
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CUADRO 4.13c: Tipos a diez afos reales (tercer trimestre de 1998-cuarto trimestre de
2003), n = 22

(errores estandar entre paréntesis empleando Newey-West)

git = (py — 1) + agit—1 + (v; —V)Ce + BCTB + 1,

(e « tri-v) B R

Reino Unido 0,0532 0,2015 -0,4536 0,0207 0,1062
(0,0721) (0,1235) (0,3446) (0,0431)

Alemania -0,0111 0,2476 0,1910 0,0021 0,0923
(0,0437) (0,1562) (0,2459) (0,0325)

Francia -0,0145 -0,1752 -0,1388 0,0374 0,0921
(0,0449) (0,2772) (0,3655) (0,0322)

Italia 0,0407 -0,2215 0,1283 0,0428 0,0887
(0,0639) (0,1917) (0,3558) (0,0409)

Espana 0,0091 -0,1522 -0,1405 0,0295 0,0324
(0,0945) (0,1038) (0,6626) (0,0709)

Austria -0,0530 -0,1657 0,3500 -0,0271 0,0457
(0,0479) (0,1439) (0,2331) (0,0877)

Bélgica -0,0009 -0,2458 -0,5552 -0,0381 0,0961
(0,0859) (0,2399) (0,5055) (0,0652)

Dinamarca 0,0777 0,2265 -0,0966 0,0179 0,0552
(0,0651) (0,2839) (0,5139) (0,0485)

Finlandia 0,0985 -0,0854 -0,4753 -0,0660 0,1573
(0,0691) (-0,1486) (0,5074) (0,0430)

Grecia -0,1800 -0,3420 -2,0976 -0,1376 0,4718
(0,0920) (0,1256) (0,7870) (0,0559)

Holanda 0,0464 -0,0274 -0,0825 -0,1599 0,1392
(0,1702) (0,1489) (1,0123) (0,1206)

Irlanda 0,0074 0,5291 0,0213 -0,0229 0,2994
(0,1353) (0,1674) (0,8521) (0,0957)

Luxemburgo -0,0193 0,2233 -0,1263 0,0281 0,0582
(0,1648) (0,2507) (0,6943) (0,1036)

Portugal (0,0394 -0,1711 —-0,6835 -0,1044 0,1125
0,1393) (0,2014) (1,0295) (0,1025)

Suecia 0,0255 0,1482 -0,5265 -0,0743 0,0912
(0,1161) (0,2938) (1,0999) (0,0816)
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GRAFICO 4.10: Tipos de interés a diez anos reales individuales (continua) y agregado sin Reino Unido
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GRAFICO 4.11: Coeficiente de variacion, coeficiente de asimetria y tipos de interés a diez anos
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diferencial, del ciclo comun del PIB y del PIB per capita. Entre paréntesis
consta el signo de las estimaciones de 3.

El analisis conjunto de los graficos 4.10 y 4.11 revela la falta de
sintonia entre las variables financieras y de actividad real de la economia.
La disminucion de la distancia entre los tipos individuales y el agregado no
se produce de forma uniforme, partiendo de una posicion relativa superior
o inferior; este hecho motiva la inconclusion de los resultados presentados.

Para concluir, y como resumen, las regresiones de las tasas
diferenciales para los tipos reales a diez anos no reflejan el proceso de
convergencia, al igual que obtuvimos con sus analisis univariante y
multivariante. Si bien en los tipos a diez anos nominales encontramos
convergencia, la inflacién parece ser el elemento distorsionante en
los tipos a diez anos reales. El mercado a diez anos nominal es un
mercado integrado, sin embargo, el mercado de tipos a diez anos es
un mercado segmentado, en el que la inflacion juega un papel importante.

4.1.4.3 Pendiente de la curva: diferencia a diez arios menos tres meses

Los cuadros 4.14a, 4.14b y 4.14c presentan las regresiones de las tasas de
crecimiento diferenciales para la pendiente de la curva (diez anos menos
tres meses). El cuadro 4.14a para todo el periodo muestral primer
trimestre de 1993-tercer trimestre de 2004, el cuadro 4.14b para la
submuestra primer trimestre de 1993-segundo trimestre de 1998 y el
cuadro 4.14c para la segunda submuestra tercer trimestre de 1998-tercer
trimestre de 2004.

El analisis del modelo multivariante en el epigrafe 4.1.3 nos ha
permitido concluir sobre la existencia de convergencia aunque no
plena con posterioridad a 1998 para la pendiente de la curva de tipos.
Los tipos se mantenian en una banda con dispersiéon muy pequena
aproximadamente constante, aunque con cierta asimetria negativa creada
por la existencia de varios paises que no comparten la tendencia comun,
este hecho se refleja en el cuadro 4.14c, donde la mayoria de los
coeficientes no son significativamente distintos de 0, con valores estimados
para el término constante de pequena magnitud, los valores del
estadistico R? también son reducidos. Debemos recordar que la pendiente
de la curva se descompone en tipo nominal a diez anos, fijado libremente
en el mercado secundario aunque considerando las expectativas del tipo a
corto futuro y el tipo a tres meses del mercado monetario intimamente
ligado al tipo de descuento fijado por el Banco Central Europeo. Es decir,
estamos considerando la pendiente de la curva con un vértice casi fijo y el
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otro que se mueve en funcion de las expectativas. La convergencia
encontrada para el tipo a diez anos nominal se transmite a este cuadro por
la no significatividad de los coeficientes estimados. Unicamente poseen
cierta importancia las estimaciones correspondientes a la inercia de la tasa
diferencial.

Las estimaciones con toda la muestra (cuadro 4.14a) y la primera
submuestra (cuadro 4.14b), periodo en el que como vimos todavia no se
habia alcanzado el movimiento coordinado con dispersion constante, poseen
caracteristicas acordes con dicha situacion. En ambas tablas observamos,
en general, el mantenimiento de los signos de los coeficientes, aunque no
su valor numérico. En general, nos encontramos con que no podemos
explicar una parte significativa de la variacion de la tasa diferencial,
excepto para Reino Unido, Dinamarca, Finlandia y Portugal
(particularmente en la segunda submuestra) que presentan mayores
estadisticos R?. También tenemos que apuntar que Reino Unido posee
una politica monetaria propia y Portugal se encuentra en una situaciéon de
crisis endémica.

El ciclo comun de los tipos posee cierta importancia, la mayoria de
los coeficientes no son significativos, particularmente en la primera
submuestra, con excepcién de los paises con elevados estadisticos R?,
Reino Unido, Finlandia, Bélgica y Portugal. El signo de la estimacion del
factor ciclico comun, al igual que veremos con el signo de 3, no posee
una relacion clara con la trayectoria seguida en su aproximacion
(convergencia) hacia el agregado (v. grafico 4.12).

Las estimaciones de la interaccion entre las variables financieras y
reales de la economia (ciclo de PIB) son tnicamente significativas para
Alemania y Holanda (toda la muestra y primera submuestra), Reino
Unido, Dinamarca, Finlandia y Portugal en la primera parte de la muestra.
Los signos son cambiantes y no existe una relacion directa entre el PIB y el
término constante de la regresion. Sin embargo, dado que la tasa
diferencial no posee un signo constante (positivo o negativo), no podemos
concluir, al igual que con los tipos a diez annos nominales, como han
influido las diferentes situaciones ciclicas sobre la convergencia, tal y como
explicamos en parrafos anteriores. Esta situacion queda reflejada en el
grafico 4.13, donde presentamos los coeficientes de variacion y asimetria
de la tasa diferencial, del ciclo coman del PIB y del PIB per capita. Entre
paréntesis consta el signo de las estimaciones de £3.

El analisis conjunto de los graficos 4.12 y 4.13 revela una cierta
sintonia entre las variables financieras y de actividad real de la economia,
aunque no tan nitida como ocurria en los tipos nominales. La disminucion
de la distancia entre los tipos individuales y el agregado no se produce de
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CUADRO 4.14a:

Diferencial a diez afios menos tres meses (tercer trimestre de 1992-
tercer trimestre de 2004), n = 49

(errores estandar entre paréntesis empleando Newey-West)

gie = (b — ) + agie—1 + (v; —7)Cr + BCTB + 1,

(i-w) o i-v) B R

Reino Unido -0,0539 0,2832 0,1156 -0,1125 0,3103
(0,0641) (0,1276) (0,1629) (0,0604)

Alemania 0,0032 -0,2620 -0,0448 -0,0411 0,1325
(0,0259) (0,2201) (0,0706) (0,0177)

Francia 0,0177 -0,3164 -0,0275 0,0644 0,1231
(0,0568) (0,1415) (0,2383) (0,0501)

Italia -0,0233 0,0650 0,2083 -0,0028 0,0218
(0,0675) (0,1619) (0,3267) (0,0730)

Espana 0,0154 0,1205 -0,0279 0,0536 0,0771
(0,0387) (0,1005) (0,1850) (0,0363)

Austria -0,0005 0,1901 -0,0750 -0,0113 0,0719
(0,0181) (0,1078) (0,0771) (0,0208)

Bélgica -0,0141 -0,0544 0,2600 -0,0062 0,0699
(0,0415) (0,1770) (0,2146) (0,0289)

Dinamarca 0,0386 -0,2773 0,5224 0,1896 0,1708
(0,1011) (0,1566) (0,3616) (0,1270)

Finlandia -0,0031 0,0619 0,2960 -0,0892 0,1863
(0,0482) (0,1162) (0,1251) (0,0650)

Holanda -0,0042 0,0016 -0,0714 -0,0316 0,0670
(0,0247) (0,2416) (0,0868) (0,0134)

Irlanda 0,0276 0,0361 0,2192 0,1526 0,0364
(0,1206) (0,0966) (0,2566) (0,1717)

Luxemburgo 0,0034 -0,1424 0,2060 -0,0403 0,0456
(0,0551) (0,1689) (0,2417) (0,0484)

Portugal 0,0450 -0,3076 -0,6119 -0,0449 0,2187
(0,0826) (0,1652) (0,2198) (0,0562)

Suecia 0,0231 -0,0930 0,5460 0,0031 0,0759
(0,0825) (0,1615) (0,4542) (0,0929)
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CUADRO 4.14b: Diferencial a diez anos menos tres meses (tercer trimestre de 1992-
segundo trimestre de 1998), n = 24

(errores estandar entre paréntesis empleando Newey-West)

git = (py — p) + agse—1 + (v; —)Cr + BCTB + 1,

(i—w) a ri-v) B R

Reino Unido -0,1466 -0,0167 0,3527 -0,2654 0,5151
(0,1044) (0,1710) (0,1817) (0,0669)

Alemania 0,0490 -0,3348 -0,0682 -0,0646 0,2009
(0,0483) (0,2055) (0,1149) (0,0233)

Francia 0,0496 -0,3545 -0,0649 0,1847 0,1744
(0,1184) (0,1789) (0,3462) (0,0885)

Italia -0,0972 0,0348 0,3219 -0,0263 0,0319
(0,1442) (0,1790) (0,5013) (0,1614)

Espana 0,0121 0,1174 -0,0602 0,0885 0,1040
(0,0755) (0,1040) (0,2778) (0,0804)

Austria 0,0139 0,1863 -0,0970 -0,0229 0,0890
(0,0448) (0,2014) (0,1373) (0,0459)

Bélgica -0,0231 -0,1021 0,4413 -0,0129 0,1293
(0,1026) (0,2005) (0,2630) (0,0612)

Dinamarca 0,0157 -0,3325 0,6029 0,3746 0,2569
(0,1726) (0,1747) (0,4944) (0,1775)

Finlandia 0,0141 0,0115 0,4958 -0,1675 0,3191
(0,0087) (0,1570) (0,1555) (0,0835)

Holanda 0,0228 -0,0225 -0,1018 —0,0505 0,0960
(0,0544) (0,2507) (0,1534) (0,0225)

Irlanda -0,0742 0,0314 0,3041 0,2330 0,0463
(0,2937) (0,1551) (0,5155) (0,3200)

Luxemburgo 0,0265 -0,2506 0,3882 -0,1018 0,1116
(0,1411) (0,1978) (0,3275) (0,0763)

Portugal 0,1171 -0,3923 —-0,9956 -0,1205 0,3618
(0,1639) (0,1496) (0,2828) (0,0650)

Suecia -0,0031 -0,1179 0,9326 -0,0388 0,1527
(0,1781) (0,1785) (0,7003) (0,1954)
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CUADRO 4.14c: Diferencial a diez anos menos tres meses (tercer trimestre de 1998-
tercer trimestre de 2004), n = 25

(errores estandar entre paréntesis empleando Newey-West)

git = (py — 1) + agit—1 + (v; —V)Ce + BCTB + 1,

(i-w) o tri-v) B R

Reino Unido 0,0098 0,5250 -0,0935 -5,78E-05 0,2351
(0,0578) (0,1772) (0,2470) (0,0374)

Alemania -0,0133 0,2794 0,0198 -0,0100 0,2189
(0,0155) (0,1239) (0,0154) (0,0105)

Francia -0,0138 0,2561 0,0245 -0,0068 0,1435
(0,0127) (0,0865) (0,0203) (0,0085)

Italia 0,0205 0,3555 -0,0053 0,0143 0,2947
(0,0338) (0,1091) (0,0568) (0,0244)

Espafia 0,0101 0,1943 0,0242 0,0131 0,2170
(0,0168) (0,1419) (0,0273) (0,0130)

Austria —0,0162 -0,0647 -0,0587 —0,0020 0,1071
(0,0155) (0,1597) (0,0356) (0,0097)

Bélgica -0,0289 -0,4338 -0,0955 -0,0090 0,3059
(0,0156) (0,2480) (0,0527) (0,0109)

Dinamarca 0,0072 -0,2908 0,3269 -0,0065 0,2289
(0,0363) (0,2594) (0,1480) (0,0244)

Finlandia -0,0246 -0,2062 -0,0471 -0,0119 0,2133
(0,0163) (0,1134) (0,0370) (0,0105)

Holanda -0,0261 -0,0867 -0,0256 -0,0158 0,0981
(0,0213) (0,2201) (0,0498) (0,0150)

Irlanda 0,1009 0,0273 0,1012 0,0734 0,0904
(0,1003) (0,1001) (0,1704) (0,0690)

Luxemburgo -0,0072 0,1889 -0,0152 0,0089 0,0463
(0,0391) (0,2004) (0,1488) (0,0206)

Portugal 0,0189 0,0110 0,0391 0,0226 0,1871
(0,0197) (0,1230) (0,0308) (0,0142)

Suecia 0,0243 0,1087 -0,1930 0,0371 0,1366
(0,0433) (0,1525) (0,1652) (0,0267)
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GRAFICO 4.12: Pendiente de la curva de tipos de interés a diez afios menos tres meses, individuales (continua)
y agregado sin Reino Unido (discontinua)

Reino Unido Alemania

Francia

Italia

Espana

P

)
4 H- { . 2
4 95 0‘() 4 95 (J;) o 9;5 00 4 ()5 00 00
Austria Bélgica Dinamarca Finlandia Holanda

4

00

ot

95 00 9

Irlanda Luxemburgo

105 00

Portugal

00

Suecia

95 00 95 00

82

95 00

95

00

95 00



LOS PROCESOS DE CONVERGENCIA FINANCIERA EN EUROPA Y SU RELACION CON EL CICLO ECONOMICO

GRAFICO 4.13: Coeficiente de variacion, coeficiente de asimetria y pendiente de la curva de
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forma uniforme, partiendo de una posicion relativa superior o inferior.
Para concluir, las regresiones de las tasas diferenciales para la
pendiente de la curva de tipos no reflejan el proceso de convergencia, al
contrario de lo que obtuvimos con los analisis univariante y multivariante.
Si bien en los tipos a diez anos nominales encontramos convergencia,
debemos pensar que la falta de informacioén en las regresiones viene
motivada por el tipo monetario y su fijacion con criterios econémicos que
no afectan por igual a todos los paises/economias. El mercado para los
tipos de interés a diez anos nominal presenta un elevado grado de
convergencia, sin embargo, la curva de tipos de interés muestra una cierta
segmentacion. Otros indicadores de los mercados financieros refuerzan las
conclusiones sobre la existencia de un proceso convergente. Asi, la caida
experimentada en la negociacion de derivados sobre renta fija y depositos
bancarios en los mercados europeos constata la reduccion de la volatilidad
experimentada en las tasas internas de rentabilidad de los bonos y de las
rentabilidades de las operaciones del mercado interbancario.

4.2. Mercados de renta variable

La convergencia en los rendimientos bursatiles es una de las areas dentro
de la convergencia financiera que mas atencion esta recibiendo durante
los Gltimos anos. Conocer si los mercados convergen, c6mo y por qué son
cuestiones importantes.

La convergencia es relevante desde una perspectiva inversora a largo
plazo, si las rentabilidades (monetarias o reales) de los indices bursatiles
nacionales comparten una (o unas pocas) tendencias, y las desviaciones de
esta tendencia son de escasa magnitud, no deberia ser posible obtener
ganancias en el largo plazo con la diversificacion entre mercados. Este
argumento, ademas, justificaria la existencia de fusiones entre los
mercados y la promulgacion de legislacion europea para motivar la
convergencia economica, lo cual acarrearia la convergencia y a largo plazo
la desaparicion del riesgo especifico de los paises.

Conocer la existencia de tendencia o tendencias comunes, ciclo
comun, ciclos especificos y las desviaciones de los mercados individuales
con respecto a estas variables proporciona elementos importantes para los
inversores de los mercados europeos. La descomposicion anterior puede
servir para formar carteras con cualquier plazo: corto, medio y largo,
dependiendo de los elementos considerados (residuos, ciclo o
tendencias). También puede ayudar a formar carteras con perfiles de
riesgo determinados asociados a las preferencias inversoras por el riesgo:
baja, media o elevada aversion por el riesgo (tendencias, ciclos o residuos).

84



LOS PROCESOS DE CONVERGENCIA FINANCIERA EN EUROPA Y SU RELACION CON EL CICLO ECONOMICO

Ademas, la descomposicion anterior puede ayudar a entender la
transmision de perturbaciones (shocks) entre mercados, también
denominadas en la literatura especifica como contagio. Conocer qué pais
reacciona, como, con qué magnitud, ante noticias o acontecimientos
econdmicos y politicos puede resultar de extrema utilidad para tomar
decisiones de inversion y cubrir riesgos.

Otro hecho relevante puede provenir del comportamiento conjunto
con paises que actualmente no comparten la Moneda Unica, pero si
integran la Union Europea, por ejemplo, Reino Unido. El debate sobre la
adopcion por parte del Reino Unido del euro, y sus repercusiones en los
mercados financieros, puede no ser muy importante si se comprueba que
los mercados financieros en realidad ya se encuentran integrados,
comparten caracteristicas similares, por tanto, la integracion y
coordinacion de politicas econdémicas no conllevaria grandes cambios en
el comportamiento de los mercados financieros.

Otra cuestion que no trataremos en este estudio se refiere a la
convergencia e integracion entre companias del mismo sector o incluso
sectores. Puede que no exista integracion entre indices bursatiles debido a
la presencia de companias locales/nacionales que reciben poca influencia
de mercados exteriores. Sin embargo, en todos los indices considerados,
existen companias con importante presencia internacional, sometidas a
una fuerte competencia con otras firmas extranjeras. Ademas de su riesgo
idiosincrasico, es de suponer que existen caracteristicas comunes entre
todas estas empresas *.

El esquema de trabajo que a continuacion se presenta es similar al
seguido en los mercados de renta fija. Comenzamos describiendo las
caracteristicas estadisticas de los mercados *. A continuacion, presentamos
la estimacion de modelo multivariante. Por Gltimo, se estudian los
modelos de las tasas de crecimiento diferencial.

4.2.1 Analisis descriptivo

Los datos correspondientes a los rendimientos bursatiles estudiados estan
compuestos por los indices representativos de cada una de las siguientes

29. Las premisas anteriores hacen que el estudio presentado en este epigrafe deba
considerarse como el comienzo de lo que podria ser un programa de investigaciéon autébnomo.
Entre las posibles extensiones destacan la consideracion de datos reales (descontando la
inflacién), la utilizacion de frecuencias muestrales superiores (diarias, semanales), la
consideracion del volumen negociado en los distintos mercados, etc.

30. También aqui el analisis univariante no se realiza debido a su redundancia con el analisis
multivariante, tal y como se comprob6 en los mercados de renta fija.
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plazas financieras: Reino Unido (FTSE100), Alemania (Dax Xetra),
Francia (CAC 40), Italia (MIB 30), Espana (IBEX 35), Austria (ATX),
Bélgica (BFX), Dinamarca (KFX), Holanda (AEX), Portugal (PSI20) y,
como referencia, para el area euro se ha tomado el Eurostoxx 50.

Dado que los datos iniciales poseen periodicidad diaria o mensual,
con el fin de compatibilizar los resultados con los obtenidos en los
mercados de renta fija, el estudio de los rendimientos bursatiles lo
realizamos para periodicidades similares. Por tanto, en primer lugar,
transformamos los datos diarios calculando medias mensuales, y en
segundo lugar, calculamos las tasas interanuales como 100*log(y:—1/yt—12)-
El periodo estudiado comprende desde octubre de 1996 hasta junio de
2004 (en total 93 observaciones).

El analisis descriptivo de la base de datos presenta la evolucion de la
media, desviacion tipica y coeficiente de asimetria para todos los paises en
cada momento del tiempo (grafico 4.14 y cuadro 4.15), estudio de la
evolucion en seccion cruzada de los distintos estadisticos con el fin de
conocer alguna de las pautas de comportamiento del proceso
convergente. La disminucion progresiva de las medias hasta finales del
ano 2002 queda reflejada en los graficos. Al contrario de lo que ocurri6 en
los mercados de renta fija, no parece existir un cambio estructural en
1998, sin embargo, parece como si los mercados aplaudieran la fijacion de
tipos de cambio irrevocables con respecto al euro y su puesta en
circulacion, periodo con mayor rentabilidad interanual. Con posterioridad,
los mercados entraron en una fase depresiva, que finaliza en el ano 2002.
Se pasa de una rentabilidad media de aproximadamente el 47,18 al
—46,69% *'. La desviacion tipica de las rentabilidades parece haber
seguido un proceso estacionario en media, salvo el comienzo del anno 2000
(el denominado efecto 2000, 1a burbuja tecnolégica y crisis de los mercados
de deuda en Rusia), y el comienzo del ano 2003 (crisis de confianza en los
sistemas financieros debido a las revisiones contables de Enron,
WorldCom, Citigroup, JPMorgan-Chase y a la publicacion de la
Contabilidad Nacional Alemana correspondiente a 2002 con un minimo
crecimiento del 0,2% y un déficit publico del 3,7% sobre el PIB); banda de
fluctuacion de aproximadamente cinco puntos porcentuales.

El efecto 2000 supone un cambio estructural en el coeficiente de
asimetria, con anterioridad a esta fecha observamos que existen mas plazas
bursatiles con rentabilidades inferiores a la media, sin embargo, con

31. Debido a un comportamiento anémalo del indice AEX (Holanda) durante 1999,
decidimos realizar un analisis de intervencion para dicho periodo.
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CUADRO 4.15: Estadisticos descriptivos en seccion cruzada de los rendimientos
bursatiles interanuales.

Rendimi inter: 1
Media Maximo 47,1848
Minimo -46,6953
Desviacion tipica Maximo 21,1616
Minimo 5,6866
Coeficiente de asimetria Maximo 1,8192
Minimo -1,3607

posterioridad, la situacion se invierte; predominan las rentabilidades
superiores a la media.

Como conclusion al analisis descriptivo observamos una disminucion
de las rentabilidades medias, pero no de su dispersion, con un cambio en
la situacion relativa en rentabilidades alrededor del valor medio en el ano

2000 .

4.2.2 Analisis multivariante

En este epigrafe presentamos los resultados de las estimaciones de los
modelos multivariantes para el conjunto de paises *. La estimacion del
modelo multivariante de Tendencia Ciclica con factor ciclico comtun
para toda la muestra se presenta en el cuadro 4.16 y en los graficos
correspondientes a las tendencias, las medias de las tendencias, ciclo
comun y desviacion tipica de los residuos se presentan en el grafico 4.15.
Los resultados de las estimaciones empleando toda la muestra
(cuadro 4.16) indican la significatividad de todas las cargas factoriales, es
decir, todas las series comparten una dinamica ciclica comun estacionaria.
Sin embargo, la importancia del ruido presente en estas series ha
impedido estimar un factor comuan suave, tal y como se representa en el
grafico 4.15, a diferencia de lo que ocurria en las series de tipos de interés.
La no significatividad del parametro autorregresivo del factor ciclico
comun compartido, factor préoximo a un ruido blanco, resulta coherente

32. Un analisis preliminar efectuado con tasas de rendimientos en términos reales,
proporciona conclusiones similares.

33. Los resultados del analisis univariante no se presentan porque no anaden informacién
con respecto a los modelos multivariantes.
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GRAFICO 4.14: Rendimientos bursatiles interanuales (octubre de 1996-
junio de 2004)
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con otros estudios que concluyen que los modelos de camino aleatorio son
muy adecuados para representar los indices bursatiles. Las desviaciones
con respecto a estos caminos aleatorios podrian ser relevantes en la
formacion de expectativas acerca del comportamiento futuro.

La presencia de ruido también se manifiesta en las estimaciones de
las tendencias. La obtencion de tendencias suaves cuando existe mucho
ruido en las series es bastante complicada; ademas implica que las
estimaciones de los cocientes entre varianzas (nvr’s) sean muy elevadas.

La evolucion conjunta de las tendencias y las estimaciones de los
parametros de deriva no indican la presencia de comportamientos de
acercamiento/alejamiento. No se manifiestan caracteristicas de mayor
integracion a lo largo del periodo considerado. Las series originales y sus
tendencias se mueven dentro de una banda de fluctuacion entre el 10y
15%, excepto al comienzo de la muestra hasta alcanzar 1998, principios
del ano 2000 y finales de 2002, al contrario de lo que ocurria con los tipos
de interés.

Otro hecho significativo es la importancia de componentes
especificos autorregresivos en todas las series analizadas. Este hecho
podria aprovecharse para intentar mejorar las predicciones de los indices
individuales obtenidas con modelos univariantes.

Por altimo, las desviaciones tipicas de los residuos a lo largo del
tiempo de los componentes especificos, representadas en el grafico 4.15 *,
muestran una oscilaciéon aproximada de dos puntos porcentuales, salvo
para el periodo 1998-2001. La reduccion de la dispersion de los
componentes especificos durante los Gltimos anos, con vuelta a un patréon
similar al del inicio de la muestra, puede indicar que los mercados han
asumido el proceso de implantacion del euro, desapareciendo las
incertidumbres asociadas a su implantacion.

Como conclusion, a modo de resumen, el analisis de las estimaciones
para los rendimientos bursatiles interanuales no parece que muestre la
existencia de un proceso integrador mas intenso. No se manifiesta una
mayor convergencia beta o sigma. No se observa una convergencia hacia un
unico valor, los distintos indices fluctian con una dispersion aproximadamente
constante, inicamente modificada con los acontecimientos relacionados
con la introduccién del euro y su puesta en funcionamiento, crisis del ano
2000 y otros hechos relevantes.

34. Este grafico se ha obtenido al restar a cada serie original el factor ciclico comun
multiplicado por su carga factorial (por lo que dicha desviacion excluye la debida a las
diferencias en la cargas). Estarian incluidos como especificos, por tanto, los factores ciclicos
especificos, las diferencias en las derivas (de resultar éstas cambiantes inducirian variaciones
en la desviacion tipica calculada) y los ruidos de la ecuacion de observacion.
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CUADRO 4.16: Modelo de factor ciclico comin para los rendimientos bursatiles inter-
anuales 100%log(y, / v,,,) (octubre de 1996-junio de 2004) (93 observa-

ciones)
Cargas factoriales: y; FTSE 100 Dax Xetra CAC 40 MIB 30 IBEX 35 ATX
(Reino Unido) (Alemania) (Francia) (Italia) (Espana) (Austria)
4,6717 9,4414 8,0830 7,4486 7,1875 5,0154
(0,4419) (0,7657) (0,6332) (0,7214) (0,7050) (0,5969)
BFX KFX AEX PSI 20 EuroStoxx50
(Bélgica) (Dinamarca) (Holanda) (Portugal) (UEM)
5,7611 6,4665 8,5614 7,3380 6,5774
(0,5941) (0,6399) (0,6747) (0,7619) (0,6689)
Derivas de las tendencias: &; FTSE 100 Dax Xetra CAC 40 MIB 30 IBEX 35 ATX
(Reino Unido) (Alemania) (Francia) (Italia) (Espana) (Austria)
0,0751 0,4968 0,5964 1,3686 0,3267 0,2539
(0,3040) (0,4704) (0,4097) (0,9347) (0,4513) (0,6327)
BFX KFX AEX PSI 20 EuroStoxx50
(Bélgica) (Dinamarca) (Holanda) (Portugal) (UEM)
0,0000 0,3264 0,3694 1,0419 0,2878
(0,0009) (0,5797) (0,3796) (0,8144) (0,3847)
Autorregresivos de los FTSE 100 Dax Xetra CAC 40 MIB 30 IBEX 35 ATX
componentes especificos: & (Reino Unido) (Alemania) (Francia) (Italia) (Espana) (Austria)
0,7092 0,6807 0,6268 0,8817 0,7257 0,8455
(0,0803) (0,0892) (0,1132) (0,0647) (0,0915) (0,0639)
BFX KFX AEX PSI 20 EuroStoxx50
(Bélgica) (Dinamarca) (Holanda) (Portugal) (UEM)
0,8924 0,8358 0,6247 0,8734 0,6235
(0,0457) (0,0660) (0,1211) (0,0582) (0,1187)
Ratios varianza ruido FTSE 100 Dax Xetra CAC 40 MIB 30 IBEX 35 ATX
inversos: nvr; ™! (Reino Unido) (Alemania) (Francia) (Italia) (Espana) (Austria)
5,1193 6,9906 1,7644 14,3367 20,3196 18,5372
(1,0052) (1,7059) (0,6251) (2,6835) (3,7005) (3,2029)
BFX KFX AEX PSI 20 EuroStoxx50
(Bélgica) (Dinamarca) (Holanda) (Portugal) (UEM)
12,4106 13,1460 2,9529 27,0219 13,4043
(2,4166) (2,3439) (0,8956) (4,8848) (2,3588)

Autorregresivos del

factor ciclico comtin

@12 0,0957 (0,1010)

90



LOS PROCESOS DE CONVERGENCIA FINANCIERA EN EUROPA Y SU RELACION CON EL CICLO ECONOMICO

GRAFICO 4.15: Rendimientos bursitiles interanuales, tendencias, ciclos y residuos (octubre de 1996-junio de

2004)
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4.2.3 Tasas de crecimiento diferencial

Aligual que en el epigrafe 4.1.4, correspondiente a los mercados de renta
fija, a continuacion presentamos las regresiones de las diferencias de las
tasas de crecimiento sobre los componentes ciclicos (especificos y
comunes) y el componente ciclico del PIB * (epigrafe 2.3). Notese que se
incluye el componente ciclico especifico de cada pais debido a su
importancia en el analisis multivariante.

Por consiguiente, una vez mas, la ecuacion empleada para estimar la
importancia de cada componente es una particularizacion de la expuesta
en el epigrafe 2.3.

git = (1 — ) + agig—1 + (v; — 7)Ci + 6C; + BCTE 4+, (4.2)

Donde g;; es la tasa de crecimiento diferencial de la variable/pais
individual considerada (i) con respecto a la variable agregada, Cy
representa el ciclo comtin, C} representa el ciclo especifico de la variable
estudiada y Cf!B es el ciclo del PIB de los paises que componen la
muestra. Debido la diferente periodicidad de los datos que poseemos,
hemos calculado la media trimestral de las variables con frecuencia
mensual para estimar las regresiones.

Debemos recordar que el término constante de la regresion
representa la convergencia a largo plazo de la diferencia entre tasas, es
decir, como convergen y divergen éstas. El coeficiente « nos indica la
inercia o autocorrelacion que posee la diferencia de tasas. El coeficiente
asociado al ciclo comtn (v; — ) mide la importancia del ciclo comun
mediante la diferencia entre cargas factoriales (individual y de la variable
agregada). El coeficiente asociado al ciclo especifico  mide la
importancia de éste. Por tltimo, 3 nos indicara la importancia del ciclo
comun del PIB sobre la tasa diferencial; es decir, como influye la actividad
econdmica sobre la convergencia/divergencia con el paso del tiempo. Hay
que fijarse en que si nos referimos a la convergencia como un proceso a
largo plazo, los coeficientes a, (y; — ), 9 y B poseen interpretacion de
efectos transitorios sobre el proceso convergente, mientras que el término
constante recoge el efecto a largo plazo.

Al igual que en la exposicion de los tipos de interés, si existe
convergencia uniforme entre la variable individual y la agregada,
esperamos una cierta relacion entre los signos de la constante y 3.

El cuadro 4.17 presenta las estimaciones de la ecuacion (4.2)

35. Una posible alternativa al ciclo del PIB es el ciclo de la curva de tipos de interés.
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considerando todo el periodo muestral (cuarto trimestre de 1996-segundo
trimestre de 2004). El grafico 4.16 muestra las posiciones relativas entre la
variable agregada y los indices individuales a lo largo del tiempo para los
paises en la muestra. Una primera observacion nos indica la ausencia de lo
que hemos denominado convergencia uniforme entre las variables
individuales y el agregado (las estimaciones de 3 no son significativas).
Este hecho es posible que no permita aceptar una relacion entre el PIB y la
tasa diferencial, tal y como ocurria en algunos tipos de interés. Esta
situacion se observa en el cuadro 4.17 *.

Un hecho novedoso con respecto a lo observado en los tipos de
interés es la importancia de la variable endogena retardada a través de un
proceso autorregresivo de orden 1 con coeficiente negativo. Ademas, los
estadisticos R? indican grados de ajuste elevados y, por tanto, abriendo la
posibilidad de realizar predicciones con el modelo.

El ciclo comun influye en la tasa diferencial en varios de los
mercados mas importantes con un coeficiente significativamente distinto
de 0: Reino Unido, Alemania, Espana, Austria, Bélgica y Dinamarca. Hay
que tener en cuenta que, con la excepcion de Alemania, Franciay
Holanda que poseen signos positivos, el resto son negativos. Es decir,
acorde con la ecuacion (4.2) la carga factorial de estos tres paises es mayor
que la coman; son paises con mas aulonomia con respecto al ciclo comun.
Es decir, si intentaramos plantear una estrategia de negociacion teniendo
en cuenta este resultado, deberiamos distinguir los paises que estan mas
proximos al comportamiento del ciclo comin del resto de ellos.

Por ultimo, de acuerdo con los resultados del modelo multivariante,
hay que destacar la importante presencia de los ciclos especificos en todas
las regresiones. El signo positivo indica, tal y como cabria esperar, la
divergencia entre tasas de crecimiento que producen los componentes
especificos.

Las regresiones de la tasa de crecimiento diferencial no nos
proporcionan una guia de la influencia de la economia real en las
rentabilidades de los mercados de renta variable; sin embargo, podemos
concluir acerca de la importancia relativa del ciclo comin para los
distintos paises y su grado de autonomia con respecto al mismo.

36. El escaso grado de colinealidad entre los regresores facilita la interpretacion individual de
la contribucién de cada componente.
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CUADRO 4.17: Estimacion de los modelos de crecimiento diferencial para los
rendimientos bursatiles interanuales (cuarto trimestre de 1996-segundo
trimestre de 2004) (31 observaciones) !

i~ & -1 Ciclo comin Ciclo PIB  Ciclo especifico R
FTSE 100 -1,4887 -0,4215 -7,8273 -0,2152 4,7919 0,6237
(Reino Unido) (1,0118) (0,1517) (1,8181) (0,5899) (1,2351)
Dax Xetra -0,0361 -0,4426 4,7058 0,2261 4,9985 0,6253
(Alemania) (0,8259) (0,1264) (2,0823) (0,6482) (1,2870)
CAC 40 0,6544 -0,1620 1,4262 -0,1348 4,3603 0,5702
(Francia) (0,6372) (0,1152) (1,7345) (0,4876) (0,6324)
MIB 30 2,9406 -0,4096 -0,9990 -0,0080 3,4103 0,6457
(Italia) (0,5488) (0,0960) (1,7146) (0,4661) (0,5052)
IBEX 35 -0,6994 -0,3333 —4,1567 -0,6389 2,5285 0,5780
(Espana) (0,6487) (0,1638) (2,1113) (0,4848) (0,9325)
ATX -0,7932 -0,6506 -7,2869 -0,3125 5,1391 0,6866
(Austria) (1,3352) (0,1634) (1,7252) (0,5878) (1,2076)
BFX -2,1593 -0,5683 —4,7845 0,3264 5,4867 0,8002
(Bélgica) (1,1557) (0,1206) (1,7284) (0,7723) (0,5303)
KFX -0,4763 -0,4413 -4,0130 0,1771 3,7617 0,6340
(Dinamarca) (0,8322) (0,1124) (1,9944) (0,6560) (0,5546)
AEX -0,4314 -0,5640 3,0473 0,3278 5,1606 0,6306
(Holanda) (0,7588) (0,1097) (2,2487) (0,4904) (0,5388)
PSI 20 1,9463 -0,6253 -1,9640 -0,1702 3,6024 0,7500
(Portugal) (0,4933) (0,0855) (1,5686) (0,4173) (0,3669)
EuroStoxx50 -0,8534 -0,5398 -3,8887 -0,4435 6,5531 0,6245
(UEM) (0,7921) (0,0722) (2,3667) (0,5437) (1,9569)

1 5 . . . .
Los errores estandar se han estimado de manera consistente mediante el estimador de Newey-West.
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GRAFICO 4.16: Rendimientos bursitiles interanuales, individuales (continua) y agregado (discontinua)
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GRAFICO 4.17: Coeficiente de variacion, coeficiente de asimetria y rendimientos bursatiles
interanuales
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5. Conclusiones

EN el presente documento se han analizado los procesos de convergencia
e integracion de los mercados financieros de renta fija y renta variable en
la Union Europea (UE-15). Las técnicas cuantitativas empleadas son
modelos de componentes no observables de tendencia-ciclo (univariantes
y multivariantes) y un modelo causal entre las tasas de variacion de la serie
considerada y otra relativa a un agregado o referencia. La influencia de los
ciclos economicos en el proceso convergente ha recibido una atencion
destacada. La base de datos esta compuesta por las rentabilidades de la
deuda publica a diez anos, tipos de interés del mercado monetario a tres
meses, indices bursatiles nacionales y tasas de inflacion interanuales, para
el periodo comprendido entre 1993 y 2004, datos mensuales. Para el
producto interior bruto (PIB) se han empleado datos trimestrales.

La existencia de un proceso convergente con anterioridad a 1998
queda patente en todos los mercados de renta fija: deuda pablica nominal,
real y pendiente de la curva (diez anos menos tres meses); con
posterioridad al tercer trimestre de 1998 (en el que se fijan los tipos de
cambio irrevocables con €él) encontramos un comportamiento diferente
en la dinamica del proceso. Los tipos nominales y la pendiente de la curva
convergen en media y varianza, sin embargo, los tipos reales se mueven en
sintonia dentro de una banda con dispersion aproximadamente constante.
Este comportamiento diferencial de los tipos reales viene motivado por las
tasas de inflacion. El ciclo econémico (PIB) ha impulsado la convergencia
entre los tipos de interés nominales de deuda publica. Se han
aprovechado las épocas de auge de la economia para acelerar la
convergencia de tipos de interés nominales. Este efecto no se observa en
los tipos reales ni en la pendiente de la curva.

Los rendimientos bursatiles interanuales muestran una dinamica
compartida, aunque no de convergencia durante todo el periodo
estudiado. No se observa una influencia sistematica del ciclo econémico
del PIB sobre el proceso dinamico.
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Apéndice:
Modelizacion de
la inflacion

A diferencia de lo sucedido con los tipos de interés a largo plazo, las tasas
de inflacion presentan un grado de convergencia menor, lo que ha
impedido que los tipos de interés reales, tal como hemos analizado
previamente, no hayan alcanzado un nivel de convergencia equiparable a
los nominales.

Examinando los resultados de las estimaciones del modelo
multivariante de Tendencia Ciclica para las tasas de inflaciéon (cuadro A.1)
en todo el periodo considerado, destaca la no significatividad del
componente ciclico comun estimado en Reino Unido, Alemania,
Dinamarca, Grecia, Holanda, Irlanda, Portugal y Suecia. Es decir, las
variaciones de la inflacién en estas economias no han seguido el mismo
patron de comportamiento de las restantes. Por ello la dinamica relevante
es la de los componentes autorregresivos especificos. Donde este altimo
tampoco ha sido significativo (Alemania y Dinamarca) cabe hablar de
variacion especifica sin variacion sistematica, es decir, ruido blanco.

Las restantes economias que si comparten un factor ciclico comun
significativo (carga factorial significativa) son Francia, Italia, Espana,
Austria, Bélgica, Finlandia y Luxemburgo. De estas altimas no cuentan
con variacion de tipo especifico Francia, Espana y Austria. Para Italia, esta
variacion especifica resulta débil. Por el contrario existe un componente
de variacion de la inflacion especifico, anadido al comun en Bélgica,
Finlandia y Luxemburgo.

En lo referido al comportamiento de las derivas, o crecimiento
tendencial, en buena parte de las economias ha predominado una
inflacion con tendencia a reducirse a lo largo del horizonte temporal
considerado (signo negativo en las derivas). No obstante, si observamos la
significatividad de las derivas estimadas, s6lo Grecia y Portugal han
reducido la inflacién de modo persistente. En el resto, la combinacion de
periodos de descensos con aumentos, o bien de estabilidad de la inflacion,
da lugar a derivas no significativas.
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En el grafico A.1 cabe distinguir ademas dos periodos, el previo a la
fijacion de los tipos de cambio irrevocables del euro en 1998 y
posteriormente. Se ponen asi de manifiesto las politicas de convergencia
nominal que obligaban a las economias que se fueran a integrar en el euro
a que sus tasas de inflacion no superaran en 1,5 puntos porcentuales la
inflacion media de las tres economias con menor inflaciéon. Previamente a
esa fecha (examen de convergencia) las tasas de inflacion se reducen,
aunque resulta mas evidente la reduccion de la dispersion de las tasas de
inflacion que la reduccion de su nivel. Desde 1999 es evidente una
relajacion que eleva la tasas de inflacion e incrementa la dispersion. Esta
ultima permanece estable en el intervalo de variacion de los cuatro puntos.

En resumen, salvo la reduccion sistematica, hasta 1998, de las tasas
de inflacion de las economias que partian de niveles historicamente mas
elevados, las tasas de inflacion no muestran un proceso de convergencia
tan evidente como el que hemos analizado para los tipos de interés
nominales. Desde 1999 la dispersion de las tasas ha permanecido estable
en una banda. Este hecho impide una convergencia de los tipos de interés
reales equiparable a la registrada en los nominales. La dispersion de los
tipos reales se encuentra entonces plenamente relacionada con la de las
tasas de inflacion.
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CUADRO A.1: Modelo de factor ciclico comiin para las tasas de inflacion anuales (sep-
tiembre de 1992-diciembre de 2003) (136 observaciones) '

Cargas Reino Unido  Alemania Francia Ttalia Espana Austria Bélgica Dinamarca
factoriales: 0,0015 0,0187 0,0131 0,0134 0,0227 0,0199 0,0146 0,007
Vi (0,0075) (0,0244) (0,0033) (0,0079) (0,0180) (0,0037) (0,0069) (0,0090)
Finlandia Grecia Holanda Irlanda Luxemburgo  Portugal Suecia
0,0182 0,0325 0,0034 0,0228 0,0284 0,0124 0,0158
(0,0077) (0,1158) (0,2841) (0,0987) (0,0089) (0,0124) (0,0133)
Derivas de las Reino Unido  Alemania Francia Italia Espana Austria Bélgica Dinamarca
tendencias: -0,0165 -0,0196 0,0017 -0,0184 -0,0127 -0,0107 -0,0018 -0,0049
i (0,0162) (0,0180) (0,0106) (0,0193) (0,0182) (0,0160) (0,0135) (0,0136)
Finlandia Grecia Holanda Irlanda Luxemburgo  Portugal Suecia
—-0,0235 -0,0860 —-0,0160 —-0,0019 0,0090 —-0,0417 -0,0107
(0,0377) (0,0380) (0,0293) (0,0303) (0,4770) (0,0278) (0,1494)
Autorregresivos Reino Unido  Alemania Francia Italia Espana Austria Bélgica Dinamarca
delos 08147 ns. ns. 0,7373 ns. ns. 0,3962 0,7254
componentes (0,2190) (0,4594) (1,2064) (0,4213)
especificos:
9’4 Finlandia Grecia Holanda Irlanda Luxemburgo Portugal Suecia
0,9683 0,6650 0,8506 0,7571 0,7562 0,7118 0,6442
(0,0546) (0,1954) (0,3439) (0,0034) (0,5334) (0,1852) (0,1588)
Ratios Reino Unido  Alemania Francia Ttalia Espana Austria Bélgica Dinamarca
varianza ruido: 0,0015 0,0180 0,0 0,0082 0,0 0,0 0,0019 0,0016
e (0,0029) (0,0126) (0,0) (0,0038) (0,0) (0,0) (0,0070) (0,0009)
Finlandia Grecia Holanda Irlanda Luxemburgo Portugal Suecia
0,0002 0,0144 0,0032 0,0060 0,0021 0,0084 0,0195
(0,0002) (0,0143) (0,0025) (0,0032) (0,0039) (0,0086) (0,0111)
Autorregresivos ©p: 1,3782
del factor (0,0003)
ciclico comtun ©g: —0,4748
(0,0003)

! La tasa de inflacion anual se ha calculado con los indices de precios de consumo nacionales hasta diciembre de 1995 (OCDE),
y para Austria hasta diciembre de 1996. Para Irlanda se ha mensualizado el dato, originalmente trimestral, mediante un
interpolado lineal. Desde esa fecha, para todos los paises, se ha calculado la tasa de inflacion a partir de los indices armonizados
de precios de consumo (Eurostat).
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GRAFICO A.1: Inflacién, tendencias, ciclos, residuos (septiembre de 1992-diciembre de 2003)
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