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Abstract

This paper examines whether there is convergence between the interest
rates of the Spanish and German economies or at least with a wezghted
average of the European Union (EU). For this purpose a time series
approach is adopted and some unit root tests allowing for structural
breaks when the breakpoint is unknown are implemented. The empirical
findings allow us to accept the long-term convergence hypothesis towards
a weighted average of the EMS. The results also allow us to accept the
existence of a catching up process in long-term interest rate differentials
with Germany. Further evidence is obtained using the Kalman filter.
This technique allows us to study in more detail the speed and evolution
of the catching up processes.
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I. Introduccién

El presente trabajo tiene como objetivo profundizar en el estudio del proceso
de convergencia nominal de la economia espaiiola con la media de la Uni6n
Europea (UE) y, en particular, con Alemania. De esta forma, este estudio comple-
menta otras investigaciones ya realizadas por los autores sobre la sostenibilidad
del déficit piiblico de la economfa espafiola (Camarero, Esteve y Tamarit, 1994)
y sobre la convergencia de precios (Camarero, Esteve y Tamarit, 1995, 1996),
centrandose ahora en el andlisis de la convergencia de tipos de interés entre Es-
pafia, Alemania y una media de la UE.

Parece existir un consenso bastante generalizado sobre que el Sistema Mone-
tario Europeo (SME) ha tenido éxito como instrumento para reducir la inflacién
y la volatilidad del tipo de cambio de sus paises miembros (véase Rogoff, 1985;
Artis, 1987; Artis y Taylor, 1988). Sin embargo, resulta mas controvertido descu-
brir los canales a través de los que el SME ha operado para conseguir tales resul-
tados. Uno de los enfoques considera que el SME es un sistema asimétrico en el
que Alemania ocupa el puesto central y el resto de paises seguidores sufren pér-
didas en términos de su produccién debido a la politica “deflacionista” seguida
por Alemania. De esta forma, el SME seria una “zona marco”, en la que el ajuste
de los instrumentos de politica de los diferentes pafses miembros se harfa en
funcién de la politica monetaria fijada por el pais hegeménico en el Sistema. Si
esto fuese asf, deberfamos poder encontrar convergencia en tasas de inflacién vy,
si existe integracién financiera, tambi€n en tipos de interés. De forma alternativa,
los pafses que no sigan el liderazgo alemén tendrfan que, o bien devaluar o im-
poner controles de capital para poder mantener algin grado de autonomia mone-
taria, lo que se reflejarfa en variaciones de sus diferenciales de interés frente a
Alemania.

En algunos estudios se ha podido encontrar evidencia empirica favorable a la
llamada “hip6tesis de liderazgo alemdn” (véase Giavazzi y Giovannini, 1987; Russo
y Tullio, 1988; Gros y Thygesen, 1988; Artis y Nachane, 1991). Por otra parte,
en otras investigaciones se rechaza la hip6tesis de dominio estricto por parte de
Alemania, si bien se reconoce la importancia de las asimetrias del Sistema (véase
Smeets, 1990; Fratianni y von Hagen, 1990; De Grauwe, 1994; Camarero y
Tamarit, 1995).

Asimismo, en otros trabajos, como Karfakis y Moschos (1990) y Camarero y
Tamarit (1996), se estudian las relaciones entre precios o entre tipos de interés
dentro del SME mediante técnicas de cointegracién para contrastar la existencia
de relaciones de largo plazo entre Alemania y otros paises del SME, siendo la
idea bdsica que la convergencia entre dos series implica cointegracién. Los resul-
tados en este caso también cuestionan la hipétesis de un liderazgo alemén estricto.

Utilizando diversas técnicas, distintos autores han estudiado recientemente el
proceso de integracién de los mercados financieros a nivel internacional entre los
pafses de la OCDE (van Gemert y Gruijters, 1993; Pigott, 1994; Throop, 1994; o
Marston, 1995). La evidencia, en general, muestra que la dispersién en los tipos
de interés reales nacionales ha fluctuado considerablemente a lo largo del tiempo
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pero sin ninguna tendencia sistemdtica a disminuir, si bien la integracién en algu-
nos casos puede haber aumentado la sincronizacién de los movimientos en los
tipos de interés (Frankel, 1989).

Los resultados anteriores pueden ser diferentes en el caso de un 4rea econd-
mica integrada como la UE. Las conexiones entre los tipos de interés de los
distintos paises pueden depender en buena medida del régimen de tipo de cambio
imperante. El Mecanismo de Cambios e Intervencién (MCI) del SME, al generar

“““i4n tipo de cambio estable, Péttnite suponer que la liberalizacién progresiva de los

mercados de capitales habré inducido un proceso de convergencia en los tipos de
interés de los distintos pafses participantes en el Sistema. En efecto, durante el
periodo de estudio escogido (1980-1995) en el presente trabajo se ha puesto en
funcionamiento la Directiva Comunitaria del 24 de junio de 1988 que establecia
la liberalizacién de todas las transacciones de capital, tanto a corto como a largo
plazo a partir del 1 de julio de 1990, coincidiendo con la primera etapa del pro-
ceso hacia la Unién Econdmica y Monetaria (UEM).!

Sin embargo, la integracién financiera internacional no conduce siempre a
una igualacién de los tipos de interés entre los distintos paises. Si el tipo de
cambio tiene un cierto grado de flexibilidad, las expectativas sobre el mismo y el
riesgo de cambio pueden convertirse en un obstéculo que impida la convergencia
de los tipos de interés reales. Esto tiene importantes consecuencias sobre el funcio-
namiento del SME y merece ser estudiado con mayor detenimiento, pues el grado
de flexibilidad cambiaria que permite el Sistema contribuy6 a la reduccién de los
controles de capital. Sin embargo, sin un grado de coordinacién suficiente en las
politicas monetarias y fiscales;-la abolicién: de los controles de capital puede re-
sultar completamente incompatible con una fijacién del tipo de cambio, como as{
parecen demostrarlo las turbulencias del SME desde finales de 1992.

En un conocido articulo, Frankel (1989) establece cuatro definiciones de per-
fecta'movilidad de capital, las cuales suponen un orden ascendente en el nimero
de supuestos que deben cumplirse: a) paridad cubierta de tipos de interés (CIP),
que supone que el premio o descuento forward (fd,) debe igualar el diferencial de
tipos de interés nominal (j, —i;) y, por tanto, se supone que la prima de riesgo-
pais es nula; b) paridad no cubierta de tipos de interés nominales (UIP), establece
que las variaciones esperadas del tipo de cambio nominal (As;) deben igualar el
diferencial nominal de tipos de interés y, por tanto, la prima de riesgo de cambio
debe ser nula; c) paridad de interés real (RIP), supone movilidad perfecta dentro
de los mercados financieros y de bienes, ya que la variacidn esperada en el tipo
de cambio real ((As,?) debe igualar al diferencial de tipos de interés real; d) con-
dicién de Feldstein-Horioka (F-H), supone que no existe correlacion entre el ratio
de ahorro bruto nacional sobre el PIB (S/Y,) y el ratio de inversién bruta domés-
tica sobre et PIB (I/Y)).

Si bien todos estos criterios resultan valiosos a la hora de ver el grado de
integracién financiera, los dos primeros (CIP y UIP) pueden ser los mds utiles, ya
que la RIP y la condicién de F-H no s6lo miden el grado de integracién financie-
ra sino también el de los mercados reales. Por el contrario, la CIP y la UIP se
centran en los mercados financieros e intentan medir, en el primer caso, la posi-
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bilidad real de circulacién de los activos financieros entre pafses y, en el segundo,
la voluntad de efectuar estos movimientos en respuesta a las variaciones relativas
en la rentabilidad esperada de los activos, es decir, la sustituibilidad entre activos
de distintos paises.

La CIP ha sido utilizada en la literatura mayoritariamente para la medicién de
la efectividad de las barreras o controles de capital.? Sin embargo, el objetivo del
presente trabajo es medir si se ha producido o, al menos estd en proceso de pro-
ducirse, un proceso de convergencia en tipos de interés entre Espafia y la UE que
permita afirmar el cumplimiento de este criterio de convergencia nominal impues-
to por el Tratado de Maastricht como prerrequisito para pasar a la tltima fase de
la Unién Monetaria. Es por ello que el anilisis no se acopla completamente a
ninguno de estos criterios de integracién financiera, pues el Tratado de Maastricht
simplemente indica que el tipo de interés a largo plazo del pafs aspirante a formar
parte de la Unién Monetaria no deberd superar en mds de 2 puntos la media
observada en los tres paises con menor inflacion del SME. Se trata, por tanto, de
un proceso de acercamiento paulatino hacia un valor arbitrario (o + 2) del tipo de
interés objeto de estudio. El problema metodolégico que surge es, pues, c6mo
definir la convergencia y qué técnica econométrica utilizar para realizar la medi-
cidén correctamente.

El presente trabajo intenta resolver el problema planteado mediante un enfo-
que basado en el uso de series temporales, utilizando técnicas de cointegracién y
raices unitarias, siendo la innovacién metodoldgica bésica la aplicacién de con-
trastes que permiten rupturas en la tendencia de las series. Con el fin de analizar
la evolucién del proceso de convergencia detectado a partir de los contrastes de
raices unitarias, el andlisis se complementa con la realizacién de regresiones con
pardmetros cambiantes a través del filtro de Kalman, lo que permite observar la
velocidad y la evolucién del proceso de convergencia, distinguiendo entre Alema-
nia y una media del SME como variables atractoras hacia las que se ha producido
la convergencia. Este punto, como es légico, tiene consecuencias sobre la aplica-
cién de la futura politica monetaria en Europa y es un contraste adicional de la
hipétesis de liderazgo alemén.

A partir de aqui, el trabajo se estructura como sigue: en la seccién II, se
realiza una revisién metodolégica sobre el concepto de convergencia y su medi-
cién; en la seccién III se exponen los aportes del presente trabajo y su aplicacién
en el contexto de la convergencia de tipos de interés; la seccién IV se dedica a
la exposicién de los resultados obtenidos. Por iltimo, las conclusiones se ofrecen
en la seccién V.

II. Convergencia y Cointegracion

Segtin Hall, Robertson y Wickens (1992) el concepto de convergencia, desde
un punto de vista econémico, consiste en que la diferencia entre dos o més series
debe hacerse arbitrariamente pequefia (o converger hacia cierta constante, o) con
el transcurso del tiempo:
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lim,_, (X-Y)=« )

En el caso de series aleatorias, como la mayoria de las variables econdmicas,
se puede extender la definicién anterior intr:)duciendo la nocién de convergencia
estocdstica, es decir, que existe una fecha t" a partir de la cual la esperanza ma-
temadtica de la diferencia entre las dos variables se convierte en inferior o igual a

.-:Ina constante, Ol T

E{lim,_,(X-N}=0 @

En este caso se requiere que la probabilidad de que dos series difieran en
una cierta cantidad, sea arbitrariamente pequefia. En el contexto de procesos
integrables, si las dos series consideradas son I(1), la convergencia tan sé}o re-
querird que la diferencia entre ellas sea de un orden de integrabilidad inferior, es
decir, 1(0).

En la prictica, se han propuesto diversas formas de contrastar la convergen-
cia, bien mediante técnicas cross-section o por el uso de series temporales.

Los trabajos que unen el concepto de cointegracién al de convergencia esti-
man que para que exista convergencia entre todo par de variables X, con un
orden de integraci6n igual a 1 se deben cumplir las condiciones siguientes:

i) X,y X, estdn cointegradas.
ii) el vector de cointegracién es (1, -1).

ili) la diferencia entre ambas’es una variable egtocdstica con media nula.

Este tipo de contrastes se ha aplicado extensamente al anlisis de la conver-
gencia nominal. El principal problema de este método radica en que la conver-
gencia es un proceso gradual y que aiin se encuentra en funcionamien'to, mientras
que los contrastes de cointegracién tan sélo permiten averiguar si existe conver-
gencia durante el perfodo muestral. Por ello, es de esperar el rechazo de la hip6-
tesis de convergencia. Por otra parte, el concepto de convergencia que aparece en
el Tratado de Maastricht es menos restrictivo que el de la cointegracién, pues lo
que requiere el Tratado es que los pafses se encuentren en vias de converger y no
que ya lo hayan hecho. Por tanto, los requisitos ii) y iii) no se corresponden con
la exigencia de convergencia, pues no se trata tanto de saber si los paises han
convergido como de si se encuentran en un proceso de convergencia, sobre todo
a partir de la creacién del SME. El rechazo de la hipGtesis de cointegracién de un
contraste sobre una muestra que engloba las dos dltimas décadas no aportaria
ninguna inforinacién sobre el compromiso de los distintos pafses en el proceso de
convergencia a partir de un determinado momento de la muestra. Por tanto, se
deberfa recurrir al uso de contrastes que permitan tomar en consideracién el cam-
bio en las relaciones a largo plazo entre los distintos pafses.

La literatura ha propuesto dos formas de solucionar este problema:

1) La priméra se basa en la técnica de pardmetros cambiantes. Entre los
trabajos que emplean esta metodologfa para el contraste de la convergencia en el
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SME cabe citar a Hall, Robertson y Wickens (1992), Haldane y Pradham (1992)
y Loufir y Reichlin (1993).

2) Una segunda alternativa es la que ha surgido recientemente en la literatura
al distinguir entre niveles distintos de convergencia; convergencia a largo plazo,
catching up y tendencias comunes entre series temporales (Oxley y Greasley,
1995 y Bernard y Durlauf, 1996).

De esta forma, las diferentes nociones de convergencia quedarfan definidas
tal y como sigue:

a) Si se cumplen las tres condiciones antes expuestas, estarfamos ante el
concepto de convergencia fuerte o a largo plazo, que supone la desaparicién con
el tiempo de cualquier diferencia entre las series analizadas y, por tanto, represen-
ta 1a nocién mds estricta de convergencia. Este concepto supone la existencia de
cointegracién no sélo estocéstica sino también deterministica.

b) Si no se cumple la condicién iii), es decir, que la diferencia entre ambas
series es estacionaria con media cero, esto significa que dicha diferencia puede
tender a la disminucién a lo largo del tiempo pero que pueden persistir varios
estados estacionarios; este caso serfa el denominado catching up cuya condicién
suficiente es que exista cointegracién estocdstica.

4
¢) Si no se cumplen las condiciones i) y iii) y el vector de cointegraci6n es
(1, o), siendo o < 0, entonces ambas series no convergen en el tiempo sino que
son proporcionales y presentan, por tanto, tendencias comunes.

Dado que no es esperable que se haya producido una convergencia completa
en el caso de la economia espafiola, el concepto de catching up puede ser espe-
cialmente relevante para el presente estudio. La forma de contrastar esta posibi-
lidad serfa la aplicaci6n de tests de raices unitarias a la variable construida por la
diferencia de las series objeto de estudio. La ausencia de una raiz unitaria (ten-
dencia estocéstica) y de una tendencia deterministica implicarfa convergencia a
largo plazo; por el contrario la presencia de una tendencia deterministica daria
lugar a la existencia de catching up.

El principal problema relacionado con los contrastes de raices unitarias en
general y, por tanto, con su aplicacién a los tests de convergencia en particular,
radica en la posibilidad de que existan rupturas o cortes estructurales en las series
que pueden conducir a la aceptacién errénea de 1a hipétesis de rafz unitaria y, en
consecuencia, a rechazar de forma equivocada la existencia de convergencia. Para
evitar este problema, se propone utilizar contrastes de raices unitarias que permi-
ten la existencia de rupturas estructurales y que endogeneizan la biisqueda del
punto de corte en la serie (Zivot y Andrews, 1992; Vogelsang y Perron, 1994 y
Perron, 1994a, 1994b).

IIL Problemas de los Trabajos Previos sobre Convergencia de Tipos de
Interés en el SME

El estudio de las relaciones entre los tipos de interés de los paises integrantes
del SME se ha realizado en la literatura siguiendo diversas aproximaciones. Entre
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los trabajos que estudian la integracién de los mercados financieros calculando
coeficientes de correlacién entre tipos de interés representativos de los distintos .
pafses miembros de la UE, cabe citar los realizados por la Comisién Europea
(1990) y, més recientemente, por Lemmen y Eijffinger (1993).

Otro grupo de trabajos ha utilizado un enfoque de series temporales y, més
concretamente, ha distinguido entre la naturaleza estacionaria o no estacionaria de

H,,,,}?S series de tipos de interés, haciendo uso de técnicas de cointegracion. Dentro
Y P Lyt e . . . .
de esta linea se encuentran T8¢ frabajos de Karfakis y Moschos (1990), Katsimbris

y Miller (1993) y Kirchgéssner y Wolters (1995).

Los resultados del trabajo de Karfakis y Moschos (1990) apuntan la inexis-
tencia de una relacién de largo plazo en los tipos de interés entre Alemania y el
resto de pafses del SME. Al mismo tiempo, los tests de causalidad indican la
presencia de una relacién unidireccional desde Alemania. Recientemente,
Katsimbris y Miller (1993) han ampliado el anélisis incluyendo el tipo de interés
de los Estados Unidos, llegando a la conclusién de que esta dltima variable tiene
una influencia causal importante sobre los miembros del SME, al tiempo que no
existe cointegracién entre los tipos de interés americanos y europeos. Todo ello
les conduce a rechazar la hipétesis de dominio alemén. Por dltimo, el trabajo de
Kirchgissner y Wolters (1995) va dirigido a contrastar la hipétesis de liderazgo
alemén y, para ello, aplica tests de causalidad distinguiendo los casos en los que
existe cointegracién entre los tipos de interés de los diferentes paises utilizados.
En concreto, se analizan las relaciones entre los paises miembros del SME y entre
éstos y el resto del mundo (representado por los Estados Unidos). La evidencia
no es concluyente: Alemaniainfluye en el festo de paifses del SME pero no de
forma absoluta. Desde el punto de vista estricto d¢ las relaciones de cointegracién
encontradas, existen relaciones por pares de paises pero no del Sistema en su
conjunto. .

Estos autores’ consideran que sus resultados van en contra de lo que marca la
intuici6n, en la medida que la existencia de cointegracién parece mas probable en
un régimen de tipos de cambio fijos como el SME. En su anélisis, los contrastes
de cointegracion estin motivados por la paridad de tipos de interés, tanto cubierta
como descubierta, asi como en el supuesto de que los errores de prediccién espe-
rados, las primas de riesgo y las variaciones en los tipos de cambio son todos
ellos procesos estacionarios. Sin embargo, como se ha indicado anteriormente, la
cointegraci6n entre los tipos de interés s6lo seria esperable una vez que la con-
vergencia ya se ha generado. De esta forma, si la convergencia estuviese produ-
ciéndose pero el proceso atn no hubiese concluido, los diferenciales de interés
podrfan detectarse como no estacionarios al utilizar contrastes estdndar de raices
unitarias. Esto se debe a que la convergencia es un proceso dindmico que lleva a
una reduccién continua en la media (y posiblemente en la varianza) de dicha
variable.

Como se acaba de indicar, Karfakis y Moschos (1990) y Katsimbris y Miller
(1993) consideran que la cointegracion entre los tipos de interés viene dada por
las condiciones de paridad internacional. Por ejemplo, en el caso de la paridad
cubierta de tipos de interés, la siguiente relacién debe verificarse:
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i =i =f -5, B

. Lk . . ;. P . .
-enla que i e i son los tipos de interés doméstico y extranjero, respectivamente,

y /; ¥ 5, son los logaritmos naturales de los tipos de cambio forward y spot. Por
definicién:

fi=8e =05+ (EeSpy = Spsp)+ 1y Y

donde A y E son la primera diferencia y el operador de expectativas, respectiva-
mente y p, es la prima de riesgo. Normalmente se supone que la prima de riesgo
es estacionaria y los trabajos empiricos indican que los tipos de cambio se pueden
modelizar como paseos aleatorios (véase, Meese y Rogoff, 1983a, 1983b), por lo
que su primera diferencia también es estacionaria. Por lo que respecta a los erro-
res de prediccion, bajo el supuesto de expectativas racionales, deben ser ruido
blanco y, por tanto, estacionarios. En consecuencia, los diferenciales de interés
deben ser estacionarios. De forma similar, si el equilibrio de cartera internacional
se especifica como: :

i = il* =(ESp1 = S)+ Py * ®
en el que la existencia de una prima de riesgo implica una separacién respecio a
la paridad no cubierta de los tipos de interés (UIP), las propiedades estadisticas
de. las vaxtiables a la derecha de la ecuacién deben dar lugar a relaciones de
cointegracién entre parejas de tipos de interés. '

Sin embargo, siguiendo a Caporale y Pittis (1995), estos argumentos sélo son
vélidos una vez que se ha alcanzado la convergencia en los tipos de interés. Por
el contrario, si el proceso dindmico de convergencia hacia el estado estacionario
todavia se estd verificando, los diferenciales de interés entre Alemania y el resto
de pafses del SME deben aproximarse gradualmente a cero en la medida que
aumente la integracién de los mercados financieros y, por tanto, con los contras-
tes normales de raices unitarias, las variables pueden parecer no estacionarias,
aunque sf lo sean, pero en torno a una tendencia deterministica.

Para clarificar esta idea consideremos dos variables, x, e y, y supongamos que
ambas son I(1); en el caso en el que su diferencia sea también I(1), se pueden
estar confundiendo dos diferentes posibilidades:

i’) Que la serie z, = x, - y, sigue un paseo aleatorio con deriva, es decir:

z,=H+z +e

y, por tanto, cualquier shock sobre la variable tiene efecto permanente y no se
puede producir convergencia, y

ii’) Que la serie z, sea estacionaria pero en torno a una tendencia cuya parte
deterministica-no es lineal y, por tanto, los contrastes estdndar se muestran inca-
paces de reconocer, confundiendo una serie que es estacionaria en torno a una
tendencia deterministica con un cambio exdgeno en un momento determinado del
tiempo T, con el caso i’).
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Esta distincién es crucial en nuestro estudio, pues en este Gltimo caso ambas
series pueden converger progresivamente y constituye el proceso que se ha defi-
nido en la seccién Il como catching up. '

Para ello es necesario aplicar contrastes de raices unitarias que permitan la
existencia de cambios o discontinuidades en las tendencias de las series (Zivot y
Andrews, 1992; Vogelsang y Perron, 1994 y Perron, 1994a).

La distincién entre los dos niveles de convergencia antes definidos, convergen-

.wcia a largo plazo y catchingups resulta en consecuencia de gran importancia desde

s

el punto de vista de la politica econémica, pues Espafia es un pafs “periférico” y,
por tanto, no es esperable que haya alcanzado ya un estadio de convergencia a largo
plazo, al menos con la economia alemana y, como ya se expres6 anteriormente, el
propio concepto de convergencia exigido en el Tratado de Maasiricht es menos
estricto ¢ implica simplemente un proceso de acercamiento paulatino.

Sin embargo, el tratamiento estadistico hasta ahora ‘presentado Gnicamente
permite distinguir entre ambos niveles de convergencia y, en el caso de catching
up, indicar que se ha iniciado un proceso de acercamiento entre ambos paises, sin
que se pueda extraer ninguna informacién sobre la evolucién? o la velocidad del
proceso. Es por ello que, de forma complementaria, se propone una metodologia
basada en la modelizacién mediante pardmetros cambiantes a través del filtro de
Kalman del tipo aplicado en Loufir y Reichlin (1993).

IV. Convergencia de Tipos Interés: Evidencia Empirica

~ e #

4.1 Introduccion

En el presente trabajo se contrasta si el cambio de régimen en la politica eco-
némica que ha supuesto la entrada en la UE de la economia espafiola y, més en
concreto, en el SME,S ha dado lugar a una perturbacién de caricter permanente
representada por cambios estructurales en las series de tipos de interés de los dis-
tintos pafses, lo que podrfa haber generado un proceso de catching up o acerca-
miento progresivo de las variables. En concreto, se analizan las siguientes hipdtesis:

i) Si los tipos de interés de Espafia, Alemania y el agregado del SME son
series -estacionarias o, alternativamente, presentan una tendencia estocastica.

if) Si los tipos de interés de Espafia estdn cointegrados con los de Alemania
(o bien con los del agregado del SME) con un vector de cointegracién (1, -1), es
decir, si el diferencial entre estas series es una variable I(1) (en este caso no
existe convergencia de ningin tipo) o bien es una variable 1(0).

jii) Si e! diferencial de tipos de interés (residuos de la relacién de cointegracién)
es una variable estacionaria en torno a una media igual a cero (en este caso exis-
tirfa convergencia a largo plazo) o bien es una variable estacionaria pero en torno
a una tendencia deterministica lineal o no lineal (en este caso se estarfa produ-
ciendo catching up).

iv) En este ultimo caso, la evolucién del proceso de catching up se analiza
mediante regresiones con parimetros cambiantes entre los pares de variables.
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Por lo que respecta al periodo de estudio, éste recoge datos trimestrales desde
1980 a 1995, tanto de tipos de interés a largo plazo (Criterio de Maastricht) como
a corto plazo (variable de control de la politica monetaria).

Por dltimo, los datos utilizados son los de la economia espafiola en relacién
a la alemana y a la de una variable agregada del SME.,® pues de la obtencién de
convergencia en uno u otro caso se derivan importantes consecuencias de politica
econdmica. Este es otro elemento diferenciador del presente trabajo respecto a
otras mediciones de convergencia nominal y, por otra parte, supone una amplia-
cién en el uso de variables agregadas (o medias ponderadas), hasta ahora sélo
utilizadas en modelos de demanda de dinero en Europa (Bekx y Tullio, 1989;
Montijcelli y Strauss-Kahn, 1994) o de determinacién de tipo de cambio (Cama-
rero 1993, Camarero y Tamarit, 1995; y Camarero y Tamarit, 1996).

4.2 Orden de integrabilidad de las series de tipos de interés

La primera etapa en el andlisis de la relaciones a largo plazo entre las series
de tipos de interés consiste en establecer si todas ellas son estacionarias en dife-
rencias y, por tanto, comparten el mismo orden de integrabilidad. Para determinar
el nimero de raices unitarias se aplica el contraste de Phillips-Perron (1988) y, de
forma complementaria, el propuesto por Kwiatkowski, Phillips, Schmidt y Shin
(1992)7, el cual presenta la particularidad de considerar como hipétesis nula la
estacionariedad de la variable. El uso de este segundo contraste se justifica por el
hecho de ser més potente cuando la serie analizada contempla un cambio en la
media,® lo que se desprende de su observacién en la mayoria de los casos al
inspeccionar los graficos de las series.’

En la Tabla 1 pueden observarse los resultados obtenidos de la aplicacion del
contraste de Phillips-Perron. En la totalidad de los casos puede aceptarse la hipd-
tesis nula de existencia de una raiz unitaria en las series de tipos de interés no-
minales tanto a corto como a largo plazo y, al mismo tiempo, puede comprobarse
que las series son estacionarias en primeras diferencias, pues siempre se rechaza
la hipétesis nula de existencia de dos raices unitarias. Estos resultados aparecen
refrendados por los resultados del contraste KPSS en la Tabla 2. Por tanto, se
puede concluir que el conjunto de series son I(1), por lo que es posible encontrar
relaciones de cointegracién entre diferentes pares formados por las mismas.

4.3 Comportamiento de los diferenciales de interés: relaciones de cointegracion

Tal y como aparecié explicado en la seccién III del presente estudio, resulta
de crucial importancia establecer una distincién entre dos niveles de convergen-
cia. Estos dos conceptos de convergencia aparecen definidos en los trabajos de
Oxley y Greasley (1995) y Bernard y Durlauf (1996) bajo la denominacién de
catching up y convergencia a largo plazo segiin lo estricto de las condiciones que
los definen. Ambos estadios de convergencia estdn intimamente ligados a los con-
ceptos de cointegracién estocdstica y deterministica, respectivamente.!?

En concreto, se entiende que existe un proceso de acercamiento o catching up
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TABLA 1

CONTRASTES DE RAICES UNITARIAS DE PHILLIPS-PERRON
SERIES INDIVIDUALES TIPOS DE INTERES

Aiescp, Aieslp, Aigecp, Aigelp,
Z(;&) 6.3 -6.12 -7.0% <192
Z(ty*) -6.32 -6.12 -7.12 -7.9*
Z(tg) -6.22 -6.1 -7.02 -7.82
iescp, ieslp, igecp, igelp,
Z(z) .25 -2.8 -1.6 -1.9
Z(ty*) -1.8 -1.7 -1.4 -1.7
Z(ts) -1.0 -0.9 -0.9 -0.9
Ailpems, Aicpems,
Z(1g) -5.32 -5.9%
Z(ty®) -5.3* -5.9*
21g) - s 580
ilpems, icpems,
(1) -19 -1.8
Z(te*) -1.1 -1.2
Z(t) -1.0 -13
Véiores criticos al 5% de significatividad, T=100:
Z(tz): -3.45 Z(ty*): -2.89 Z(5): -1.95

Notas: (1) “a” indica significatividad al 5%. (2) Los estadisticos Z(tg), Z(t_a*)y Z{15) son las
correcciones no paramétricas de Phillips y Perron (1988) aplicadas respectivamente a los tests
f‘,, f'u y T en la terminologia de Fuller (1976), cuyos valores criticos se encuentran en la Tabla 8.5.2.

entre los tipos de interés nominales de dos economias cuando el diferencial de
intereses tiende a estrecharse a lo largo del tiempo. Asi, suponiendo dos momen-
tos del tiempo, t y t+T y dos tipos de interés pertenecientes a dos economfas (ppr
¢j. Espafia y Alemania), de forma que i,, > i, existe catching up entre las mis-
mas si:

E(iet+T - iat+T /é) < ier - iat (6)
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TABLA 2

SERIES INDIVIDUALES Y DIFERENCIALES DE TIPOS DE INTERES
CONTRASTE DE RAICES UNITARIAS KPSS (I=8)

M n.
iescp, 0.48°2 0.08
ieslp, 0.59* 0.06
igecp, 0.15 0.12
igelp, 025 0.12
ilpems, 0.552 0.142
icpems, 0.46* 0.12
difgsl, 0.582 0.08
difgsc, 0.42 0.06
difemsl, 0.20 0.10
difemsc, 0.17 0.64

Notas: i) El estadistico 7, representa el modelo sin ten-
dencia, mientras que, 1, contiene una tenden-
cia determinfstica.

ii) “a” indica significatividad al 5%. Los valores
criticos son para 7], 0.463 y en el caso de
n,: 0.146.

En consecuencia, este concepto de convergencia implica la ausencia de una
rafz unitaria en el diferencial de intereses pero es compatible con la presencia de
una tendencia deterministica y, por tanto, implica la necesidad de que exista cointe-
gracién estocdstica entre ambas variables.

Por el contrario, la convergencia a largo plazo supone un nivel més estricto
de convergencia y, formalmente, puede definirse como:

limy s ECp g = far vk 1£)=0 . )]

Este concepto exige no sélo la ausencia de una rafz unitaria (tendencia
estocdstica) en el diferencial de intereses sino que tampoco puede aparecer una
tendencia determinfstica, lo que implica que el proceso de acercamiento entre
ambos tipos de interés se ha completado y que ambos se igualan en el equilibrio
a largo plazo. En este caso, la existencia de cointegracién estocdstica es una
condicién suficiente para la existencia de convergencia a largo plazo.

Tal y como se ha explicado en la seccién I, los diferenciales de intereses a

nivel internacional dardn lugar a relaciones de cointegracién segin la forma que

aparece en (5). De los dos términos que aparecen a la derecha de dicha ecuacién
(la prima de riesgo y los errores de prediccién sistemdticos (racionales)), si bien
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ambos pueden ser significativos, son los segundos los que con mayor probabili-
dad presentaran una tendencia, ya que éstos sélo afectan a los diferenciales nomi-
nales de tipos de interés y a los diferenciales de precios, pero no a los diferencia-
les reales de intereses (Marston, 1994). Por otra parte, el cambio que para los
agentes supuso la entrada de Espafia en la UE junto a los acuerdos de Basilea-
Nyborg implican la necesidad de un proceso transitorio en el cual los agentes
parcialmente racionales se adapten y vayan actualizando sus predicciones. En este

.-.contexto es esperable, por tante, que en caso de producirse convergencia, ésta sea

del tipo catching up.

Para detectar los diferentes tipos de cointegracién se aplican de nuevo los
contrastes de rafces unitarias sobre los diferenciales de tipos de interés, pues es lo
mismo que comprobar si los residuos de la relacién de cointegracién son estacio-
narios.!! De la simple inspeccién visual de los diferenciales en los Graficos 1 a

GRAFICO 1
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GRAFICO 2

DIFERENCIAL TIPO DE INTERES A CORTO PLAZO
ESPANA-ALEMANIA
1980:1-1995:4
SERIE EN NIVELES Y PRIMERAS DIFERENCIAS
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6 es facilmente constatable que todos ellos presentan una tendencia descendente
desde el inicio del periodo de estudio. Segiin los resultados de los tests de Phillips-
Perron para las regresiones que no incluyen tendencia,!? sélo se puede rechazar la
hipétesis nula de raiz unitaria en el caso de los diferenciales respecto al SME,
tanto a largo como a corto plazo, lo que implicaria que en estos casos existe ya
convergencia a largo plazo. Por el contrario, los resultados de la aplicacién de los
contrastes KPSS que aparecen en la Tabla 2 no permiten rechazar en ningiin caso
la hipétesis nula de estacionariedad, por lo que en todos los casos existiria un
proceso de catching up. Estos resultados contradictorios entre ambos contrastes
para el caso de la convergencia con Alemania pueden estar provocados por la
falta de potencia de los test de Phillips-Perron cuando existen cambios en la media
de las series. Este puede haber sido ficilmente el caso que nos ocupa, por lo que
conviene ampliar el anélisis incluyendo posibles discontinuidades en las series.
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GRAFICO 3

DIFERENCIAL TIPO DE INTERES A LARGO PLAZO
ESPANA-SME
1980:1-1995:4
SERIE EN NIVELES Y PRIMERAS DIFERENCIAS
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La no consideracién de esta posibilidad es una de la limitaciones que se han
resefiado al utilizar la metodologia de la cointegracién para el andlisis de la con-
vergencia, pues los tests de raices unitarias bajo la hip6tesis de estabilidad estruc-
tural tienden a estar sesgados a la aceptacion errénea de la presencia de una raiz
unitaria y, en ponsecuencia, a rechazar la existencia de convergencia.

4.4 Analisis. de la convergencia con cambios estructurales
El objetivo principal de esta seccién es comprobar si existen cambios signi-

ficativos en los resultados obtenidos en el apartado anterior cuando se considera
la posibilidad de que las series presenten cambios estructurales. Para ello, se van

a aplicar los contrastes propuestos en Vogelsang y Perron (1994) y Perron (1994b)

basados en la biisqueda recursiva de los puntos de corte. Este enfoque de carcter
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GRAFICO 4

DIFERENCIAL TIPO DE INTERES A CORTO PLAZO
ESPANA-SME
1980:1-1995:4
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endbgeno esti basado en los trabajos iniciales de Christiano (1992) y Zivot y
Andrews (1992), resultando mds eficiente que los contrastes seminales propuestos
en Perron (1989), donde el punto de corte se establecfa de forma exdgena.

El procedimiento considerado en el presente andlisis estd basado en simples
autorregresiones de la variable (estimadas por Minimos Cuadrados Ordinarios) en
las que se incluyen la tendencia y otras variables ficticias. Los tests de raices
unitarias se basan en los valores del estadistico t para contrastar que la suma de
los coeficientes autorregresivos es igual a 1. Asi, se recogen dos posibles formas
en que puede producirse el cambio en la tendencia: los additive outlier models
(AOM), cuando el cambio considerado se supone instantdneo y cuya contrastacion
se realiza en dos etapas, y los innovational outlier models (I0M), en los que los
cambios en la serie son graduales y la contrastacién puede efectuarse en una sola
etapa. Este segundo caso es el mds relevante para el presente andlisis, pues el
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GRAFICO 5

DIFERENCIAL DE TIPOS DE INTERES ESPANOLES A LARGO PLAZO
ALEMANIA vs. SME
PARAMETRO CAMBIANTE: PENDIENTE (8)
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cambio en la tendencia se modéliza considerando que las variables responden a
los shocks importantes (por ejemplo, un cambio de régimen en politica econémi-
ca) como lo harian ante perturbaciones asociadas con el componente estacionario
de la serie.

Con este fin, se consideran hasta tres diferentes clases de rupturas (ya defi-
nidas en el trabajo de Perron, 1989) para cada uno de los tipos de modelos con-
siderados: i) un cambio en el nivel de la serie, ii) una variacién conjunta en el

nivel y en la pendnente o iii) un cambio en la pendxente separandose la tendencia
del componente ciclico, de forma que pueda apreciarse si éste es 0 no estaciona-
rio. En concreto, los casos considerados, que se corresponden con las respectivas
hipétesis alternativas de los contrastes, son los siguientes:

i) Caso 1: Cambio en el nivel.

k
y, =+ 6DU, + Bt + D(TB), + ay,_; + z’_=lc,-Ay,_,~ re (8)
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GRAFICO 6

DIFERENCIAL DE TIPOS DE INTERES ESPANOLES A CORTO PLAZO
ALEMANIA vs. SME '
PARAMETRO CAMBIANTE: PENDIENTE ()
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ii) Caso 2: Cambio en nivel y pendiente.
¥, = U+ DT, +6DU, + Pt + SD(TB), + ay,_, + 2:;1 ¢;Ay,_; +e 9)
iii) Caso 3: Cambio en la pendiente.
Y= DT ko + Y cdy e, (10)

Los casos 1 y 2 se corresponden con los dos tipos de modelos (AOM e
IOM), mientras que en el caso 3 dnicamente se considera el modelo AOM, es
decir, el relacionado con un cambio instantdneo en la pendiente de la serie, pues
en el caso del modelo gradual no es posible obtener aplicaciones empiricas utili-
zando métodos de estimacién lineales. _

Los resultados empiricos de la aplicacién de estos contrastes aparecen en la
Tabla 4, donde se aprecia que, al recoger las rupturas de las series, es posible en
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TABLA 3

CONTRASTES DE RAICES UNITARIAS DE PHILLIPS-PERRON
DIFERENCIALES TIPOS DE INTERES

Adifgsl, Adifgsc, Adifemsl, Adifemsc,
25) Jekmy 59 -6.8° 6.0°
Z(ty*) -1.6% -5.9° -6.82 -6.0°
Z(@tg) -1.5% -5.92 -6.8% -6.0%
difgsl, difgsc, difems], difemsc,
Z(5) -33 -2.8 -3.0 -3.0
Z(ty*®) 2.2 <25 -2.9* -2.92
Z(5) -1.0 -1.2 -1 -1.4
Valores criticos al 5% de significatividad, T=100:
Z(t5): -3.45 Z(ty*): -2.89 Z(15): -1.95

Notas: (1) “a” indica significatividad al 5%. (2) Los estadisticos Z(t3), Z(t;¥)y Z(t3) son las
correccionegs no paramétricas de Phillips y Perron (1988) aplicadas respectivamente a los tests
T, TyyTen terminologia de Fuller (1976), cuyos valores criticos se encuentran en la Tabla 8.5.2.

TABLA 4

CONTRASTES DE RAICES UNITARIAS CON CAMBIO EN LA MEDIA DE LA SERIE:

DIFERENCIALES TIPOS DE INTERES ,

~

Variable Modelo T, k B 9 7 a Iy

Criterio de seleccién: t-sig (Kmax = 4)

difgsl, I-g 85:3 1 -0.05 -0.63 - 0.42 -5.10%
(-8.49) (-1.50)
difgsc, 2-g 86:3 1 <0253  -338 - 0.59 -4.77

(-337) 197

Notas: Ty, representa €l punto de corte estimado, Kmax es el retardo méximo permitido en el proceso
de seléccién, mientras que k es el orden elegido para el proceso autorregresivo. Los valores criticos
del test proceden de’ Perron (1994a), Tablas 1C y 2A, respectivamente para los modelos 1-g.y 2-g.
Los estadisticos t aparecen entre paréntesis. * indica significatividad al 5%.

Valores criticos:

5% 1%
to -5.24 -6.27 (modelo 2-g) Caso 2. Cambio gradual
-4.78 -5.51 (modelo 1-g) Caso 1. Cambio gradual
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todos los casos, menos en el diferencial a corto con Alemania, rechazar la hipé-
tesis nula de rafz unitaria y, en consecuencia, aceptar la existencia de casching up
entre Espafia y Alemania en tipos de interés a largo plazo. El modelo aceptado es
el de cambio gradual, lo que resulta consecuente por los cambios de cardcter
estructural soportados por la economia espafiola a lo largo de los afios ochenta.
Al considerar individualmente las distintas series de diferenciales de tipos de in-
terés puede observarse que la relacién Espafia-Alemania en los tipos a largo plazo
presenta un cambio de nivel el tercer trimestre de 1985, momento previo a la
adhesién de Espafia a la UE. Asimismo, se produce un cambio conjunto en el
nivel y la pendiente en el caso de los tipos a corto, si bien, como se ha sefialado,
no es posible rechazar la hipétesis nula de existencia de una tendencia estocdstica
en la relacién entre ambas variables. ‘

4.5.Evolucién del proceso de convergencia: pariametros cambiantes

En conjunto, los resultados encontrados en el apartado anterior permiten es-
tablecer la existencia de catching up en el diferencial a largo con Alemania y
convergencia a largo plazo con el SME, siendo la excgpcidén el diferencial de
intereses a corto con Alemania. Sin embargo, nada puede decirse sobre la evolu-
cién y la velocidad de los procesos de convergencia obtenidos. Una forma com-
plementaria de medir si un pafs ha comenzado un procesc de convergencia es el
uso de modelos con pardmetros cambiantes. Esta técnica permite modelizar la
existencia de cambios estructurales de naturaleza dindmica en las variables impli-
cadas y puede, asimismo, medir la velocidad de convergencia.

Desde un punto de vista econémico, esta metodologia permite determinar si
un pais se ha comprometido, a partir de un cierto momento del periodo muestral
considerado, a alcanzar un proceso de convergencia de tipos de interés con el fin
de cumplir con el criterio de convergencia establecido en el Tratado de Maastricht.

En el presente ejercicio se adopta la metodologia propuesta en Haldane y
Hall (1991) y aplicada con ciertas variaciones en Hall, Robertson y Wickens (1992)
y Loufir y Reichlin (1993).

Considérese el modelo:

iy —ig, =0 + Bg (is —isyg)+ta, an

donde i,-, (i = A, E, SME) se corresponde con la serie temporal de tipos de interés
para cualquiera de los tres pafses considerados (Alemania, Espafia y SME) y #,,
es un ruido blanco. En este marco, la evolucién del nivel (o) y de la pendiente
(B,) proporcionaran informacién sobre la consecuci6n de la convergencia.

De esta forma, si las series {4, € ig, han convergido, esto implica que E[lim(B)] = 0
y que E[lim ()] = 0. De forma contraria, si las series que han convergido son iz,
e tsyE,, entonces E[lim (0)] = 0 y E[lim (B)] = 1. Asi, la tendencia en estos dos
pardimetros ofrece una medida del proceso de convergencia. Si se impone que
o = 0, entonces existen dos posibles escenarios:

[}
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a) Ellim (B]=0=ig =iy;
b) Elim (B))=1=>ig, =igyg,;

Adicionalmente, si se hace el supuesto de que iy, <isy, a lo largo de todo

el perfodo, esto conduce al siguiente rango de valores posibles para fB:

c) 0< Ellim(B)]<1—> iAr < iE, < iSME‘
d) Elim(B)]>1—> iy <igyp < ig,

e) Ellim(B)]<0—>ip <i, <igyr

cuya interpretacién permite situar a la economia espafiola en su proceso de con-
vergencia respecto a Alemania o a la media del SME.

El modelo que aparece en la ecuacién (11) se puede estimar utilizando el
filtro de Kalman, de forma que la representaci6n grafica del coeficiente cambian-
te estimado para el caso de la pendiente (B,) permite conocer la situacién y la
velocidad de convergencia del pais E.

Los resultados del andlisis aparecen en los Graficos 5 y 6 para los tipos de
interés a largo y corto plazo, respectivamente. En primer lugar, por lo que respec-
ta a los tipos a largo, es ficilmente observable una tendencia descendente desde
¢l comienzo del perfodo hasta 1988, cuando e} proceso se ralentiza, estabilizdndose
en un valor en torno a 1, lo que implica una convergencia con la media ponde-
rada del SME pero no con Alemania. El resuliado, por tanto, coincide con el
encontrado a través de los contrastes de raices unitarias.

Por lo que respecta a los tipos a corto plazo, el proceso de convergencia
comienza a partir de 1983, si bien parece acelerarse desde 1986 hasta 1992, cuan-
do se estabiliza en tomo a 1, es decir, mostrando de nuevo convergencia con la
media del SME pero no con Alemania.

V. Conclusiones

El andlisis de la convergencia nominal de la economfa espafiola respecto a
jsus socios de la UE ha despertado un notable interés en los dltimos afios. En
concreto, la firma del Tratado de Maastricht en diciembre de 1991 fijaba un ca-
lendario para alcanzar la Unién Monetaria en la UE. Dicho acuerdo establecia un
conjunto de condiciones (en términos de tasas de inflaci6n, déficit y deuda publi-
ca, tipo de cambio y tipo de interés) de convergencia que los diferentes paises de
la UE deben cumplir como prerrequisito para que su entrada en la futura Unién
Monetaria sea considerada.

En el presente trabajo se intenta ver si la existencia del SME ha facilitado el
desarrollo de un proceso de convergencia en tipos de interés entre la economia -
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espafiola y la alemana (como lider del Sistema) o, al menos, con una media del
SME. La existencia de bandas de tipos de cambio en torno a una paridad central
podrfa conducir a un “efecto luna de miel”, que estabiliza las expectativas sobre
los tipos de cambio. Sin embargo, si dichas bandas no tienen suficiente credibi-
lidad, los diferenciales de interés se pueden mantener a pesar del compromiso
oficial para fijar el tipo de cambio.

Los enfoques tradicionales para la medicién de la convergencia se han basado
normalmente en datos de corte transversal, lo que presenta limitaciones evidentes.
Por otra parte, los trabajos que han utilizado series temporales tampoco han esta-
do exentos de criticas. De hecho, incluso cuando se ha distinguido entre la
estacionariedad o no estacionariedad de las series, los resultados han estado nor-
malmente sesgados a la no aceptacién de la hipétesis de convergencia, pues los
contrastes de cointegracién utilizados se han basado en €l supuesto de estabilidad
estructural a lo largo del perfodo muestral.

La novedad del presente estudio reside en la redefinicion del concepto de
convergencia como proceso estocdstico, distinguiendo entre tendencias comunes,
deterministicas y estocasticas, lo que da lugar a un marco de contrastaciéon basado
en la cointegracién. Este marco nos permite diferencigr entre el concepto de
catching up y el de convergencia a largo plazo. '

Los resultados iniciales, al aplicar contrastes estdndar de raices unitarias a los
diferenciales de interés a corto y largo plazo para el periodo 1980-1995, no per-
miten extraer conclusiones firmes en el caso de la convergencia con Alemania,
aunque si con la media del SME. Sin embargo, al considerar la posible existencia
de discontinuidades en las series, los resultados permiten aceptar la existencia de
catching up entre Espafia y Alemania en tipos de interés a largo plazo. El modelo
aceptado es el de cambio gradual, lo que resulta consecuente con el cambio de
régimen de politica econdmica sufrido por la economia espafiola. El punto de
ruptura en el caso del tipo interés a largo resulta significativo también desde un
punto de vista econémico, pues coincide con la entrada de Espaiia en la UE.

Por ofra parte, la evidencia obtenida permite afirmar que la economia espafio-
la ha convergido con la media del SME y que se encuenira en un proceso de
acercamiento en tipos de interés a largo plazo (criterio de Maastricht) hacia los
paises menos inflacionistas (Alemania). Sin embargo, el hecho de que no exista
catching up con Alemania en tipos a corto plazo, es una prueba indirecta en
contra de la hipétesis de liderazgo alemén absoluto en el Sistema y refleja el
margen de maniobra que ha podido mantener la economia espafiola gracias a
controles de capital temporales. '

Por dltimo, el andlisis basado en las regresiones con pardmetros cambiantes
permite estudiar la evolucién y velocidad del proceso de convergencia progresiva
o catching up. Los resultados obtenidos sugieren que el proceso de acercamiento
se ha producido durante el segundo perjodo del SME, es decir, durante la segunda
mitad de los afios ochenta. Por iltimo, cabe sefialar que el tipo de convergencia
que se ha producido a partir de 1986 sélo puede explicarse suponiendo, en primer
lugar, que las tasas de depreciacién esperadas y que las primas de riesgo contie-
nen una tendencia deterministica y, en segundo término, que cualquiera de ellas
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se encuentra cointegrada con los errores de prediccién del tipo de cambio. La
existencia de una tendencia en la prima de riesgo puede reflejar simplemente un

_descenso en la magnitud de la misma como consecuencia de la mayor credibili-

dad alcanzada por el SME hasta la crisis de 1992. La existencia de una tendencia
en el error de prediccién implica una ineficiencia temporal en el mercado o, de
forma alternativa, que los agentes (parcialmente) racionales han ido aprendiendo
el funcionamiento del nuevo régimen. Poder distinguir entre ambos tipos de ex-

.~-plicaciones sobre el comporamiento de la tendencia del error de prediccién pare-

ce ser una via interesante para futuras extensiones del presente estudio.
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APENDICE 1
FUENTES Y DATOS

Las estadisticas utilizadas en este trabajo proceden de los Indicadores Econé-
micos de la OCDE vy de las Estadisticas Financieras Internacionales del Fondo
Monetario Internacional. Las observaciones tienen cardcter trimestral y el periodo
muestral es 1980:01-1995:04.

jescp;  Tipo de interés a corto plazo en Espafia (Call Money Rate).
Fuente: OECD. Principales Indicadores Econémicos.

jeslp;  Tipo de interés espafiol a largo plazo (de los bonos del gobierno a
largo plazo). Fuente: FMI EFL

igecp, : Tipo de interés a corto plazo en Alemania (Call Money Rate).
Fuente: OCDE. Principales Indicadores Econdmicos.

igelp;  Tipo de interés aleman a largo plazo. Fuente: FMI. EFL

icpems,: Tipo de interés de la UE a corto plazo (Call Money Rate). Media
europea utilizando la ponderacién de cada moneda en el ECU en
1985 ajustado para eliminar la libra irlandesa y dracma griega.!
Fuente: OCDE. Principales Indicadores Econ6émicos.

ilpems,;: Tipo de interés de la UE a largo plazo (de los bonos del gobierno
a largo). Media europea utilizando la ponderacién de cada moneda
en el ECU en 1985 ajustado para eliminar la libra irlandesa y
drachma griega. Fuente: FMI. EFL

difgsc;: Diferencial de intereses a corto plazo Espafia-Alemania: (iescp, —
igecp,)- .

difgsl;: Difer:mcial de intereses a largo plazo Espafia-Alemania: (ieslp—
igelp,).

difemsc; Difertencial de intereses a corto plazo Espafia-UE: (iescp, — icpems,).

difemsl,: Diferencial de intereses a largo plazo Espafia-UE: (ieslpilpems,).

1 Las ponderaciones son las siguientes: Alemania, 33.6%; Francia: 19.95%; Gran Bretafia, 14.62%;
Italia, 9.61%; Holanda, 10.6%; Bélgica, 8.77%, y Dinamarca, 2.85%.
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APENDICE 2
TEST DE RAICES UNITARIAS CON CAMBIOS EN LA
MEDIA DE PERRON Y VOGELSANG (1992)

Perron y Voge:lsang (1992a, 1992b) extienden el enfoque iniciado por Perron
(1989, 1990) y Zivot y Andrews (1992) al caso de variables sin tendencia en

{I_v%iyeles-con un cambio estygsfp_ral en su media no conocido a priori, que se
manifiesta en el momento tethporal, Ty, con 1 < Ty < T, donde T es el tamafio

de la muestra. Perron y Vogelsang (1992a, 1992b) consideran dos modelos dife-
rentes:

a) Additive Outlier Model (AOM)

En .el primer modelo, se supone que el cambio en el nivel de la serie {y,}
ocurre instantdneamente. En este caso, bajo la hipétesis nula de raiz unitaria, el
modelo puede ser parametrizado como:

y, =8D(IB), +y,, +®,, t=2,...,T [A2.1]

donde'D(TB)t =1sit=T,+ 1,y 0 en caso contrario.
) Mlent}'as que la hipétesis alternativa de que la serie no contiene una raiz
unitaria viene dada por la expresion:

Y, =c+8DU +v, »t=2,..., T [A2.2]

donde DU, = 1 si t > Ty, y O en caso contrario.”

En este caso, el contraste se realiza en dos etapas. Asi, en la primera etapa,
la parte deterministica de la variable se estima y elimina de la serie original a
través de la siguiente regresién:

y,=u+8DU,+5, t=1..,T [A2.3]

El test de rafz unitaria estd basado en el valor del estadistico t para contrastar
que la suma de los coeficientes autorregresivos es igual a uno (a=1) en la si-
guiente expresién:

5 =3kow; DUB),_ + 05,y +Shicibf e, t=k+2..,T  [A24]

b) Innovational Outlier Model (I0M)
' \
En el segundo modelo se supone que el cambio estructural afecta al nivel de
la serie {y,} gradualmente, es decir, hay un periodo de “transicién”.
En este caso, la hipétesis nula de existencia de un rafz unitaria se puede
representar como:.

¥, =y +¥(L)e, +0DTB),), t=2,..,T [A.2.5]
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donde W(L) = A*(LY'B(L).
Mientras que, bajo la hipétesis alternativa de estacionariedad, su forma serfa:

y,=a+¢(L)e, +6DU,), 1=2,..., T, [A.2.6)

donde ¢(L) = ACLY'B(L).

En este caso, el test puede realizarse en una sola etapa, tal y como aparece
en el trabajo de Said y Dickey (1984), contrastando por Minimos Cuadrados
Ordinarios si ¢=1 en un modelo AR de orden finito como el siguiente:

y, = +8DU, +O D(TB), + ay,_y + 35 1ciAy,_; +e [A.2.7]
donde bajo la hipétesis de raiz unitaria, o es igual a 1, lo que implica que 8 = 0.
¢) Procedimientos para seleccionar T, y k

En ambos casos, el estadistico t, depende de los dos pardmetros no conoci-
dos a priori: el punto de ruptura, Ty, v el valor del retardo k. Para seleccionar
ambos pardmetros se utiliza el método propuesto por Zivot y Andrews (1992),
Perron y Vogelsang (1992a, 1992b) y Perron (1994), método que endogeneiza la
eleccién de T,. Formalmente, para contrastar la raiz unitaria se computa el esta-
distico £}i (A), donde i = AOM, IOM. Estos éstadisticos dependen de la ubica-
cién del punto de ruptura A = T/T, donde T es el tamafio de la muestra. Utili-
zando dichos. estadisticos se elige el que minimiza el valor del estadistico t para
contrastar que o = 1. En concreto, se rechaza la hipétesis nula de rafz unitaria
dada por las expresiones [A.2.1] y [A.2.5] si:

infr2i(A) < Khte  i=AOM, IOM [A.2.8]
-AE

i

donde ¢ , representa los valores criticos de la distribucién asintética de irelg 15i(A)

dada por Zivot y Andrews (1992), para una fraccién de ruptura A=T, /T, cuyo
rango varfa entre J = 2/T y j = (T-1)/T (este rango corresponde a un valor de A =
[0.06, 0.96] para T = 31) y para un nivel de significatividad o.

En segundo lugar, Zivot y Andrews (1992) determinan el valor del nimero
de retardos k utilizando el método propuesto inicialmente por Perron (1989), y
recomendado posteriormente por Perron y Vogelsang (1992a, 1992b) y Perron
(1994). Este método consiste en fijar a priori un valor méximo de k=kmax y
elegir el primer valor de k tal que el estadistico t del coeficiente asociado con el
iltimo retardo de la autorregresién estimada sea significativo. De acuerdo con
Perron (1994), el procedimiento selecciona el valor de k (dado k*), siempre que
el coeficiente en el dltimo retardo de la autorregresién de orden k* sea significa-
tivo, y siempre que el dltimo coeficiente de la autocorrelacién de orden mayor
que k* sea no significativo. Este procedimiento se repite hasta el orden méximo
de k, kmax, elegido a priori.
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Notas

1 Aunque la inversién extranjera directa, asi como otros tipos de entradas de capital, estaban basi-
camente liberalizados en 1986, el resto de categorias de flujos de capital tuvieron que ser libera-
lizados para satisfacer las exigencias de la directiva comunitatia sobre movimientos de capital (88/
361/EEC). Asi, las inversiones de cartera espaiiolas en el extranjero y otros tipos de inversiones a
corto se liberalizaron entre 1986 y 1992. Sin embargo, al mismo tiempo, coexistieron controles
temporales sobre las entradas de capital como respuesta a las grandes entradas que se sucedieron

“73% durante dicho periodo. R

2 Véase al respecto Giavazzi y Giovannini (1989) y, para el caso de Espafia, Vifials (1992).

3 Especialmente en el caso de Katsimbris y Miller (1993).

Es conveniente, sin embargo, matizar esta afirmacién en el contexto de la convergencia de los
tipos de interés dentro del SME. En este caso, como indican Caporale y Pittis (1995) si el com-
portamiento tendencial de los diferenciales de tipos de interés entre los paises del SME y
Alemania es el resultado de la convergencia, entonces dichos diferenciales presentardn movimien-
tos conjuntos, es decir, mostrardn al menos un vector de cointegracién. Esto se debe al hecho de
que los tipos de interés de los paises del SME deben converger hacia un nivel comin, que es el
de Alemania.

A partir de ahora los términos SME y UE se utilizarén indistintamente.

Véase Apéndice | para mayor detalle.

KPSS en lo sucesivo. )

Recientemente en Sdnchez de la Vega (1995) se ha comparado la potencia de estos tests respecto
a los contrastes tradicionales de raices unitarias mediante simulacién de Monte Carlo. Los resul-
tados reflejan que, en el caso de que la serie presente un cambio en la media, el andlisis tradicional
puede conducir a conclusiones erréneas, aconsejéndose el uso complementario de tests con la
hip6tesis nula de estacionariedad.

9 Véase Camarero, Esteve y Tamarit (1997).

La cointegracién deterministica implica que el vector de cointegracién elimina al mismo tiempo
las tendencias deterministicas y las ‘€stocdsticas, mfe'r'ltraglqge la cointegraci6én estocdstica permite
que en la combinacién lineal de las variables implicadas”dparezca una tendencia lineal. Para una
distincién mds detallada entre ambos tipos de relaciones' de cointegracién véase Ogaki y Park
(1989). )

1l e estd imponiendo la restriccién de que el vector de cointegracidn es (1, -1).

12 yéase Tabla 3.

0 -1 &
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