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RESUMEN

Espafia se halla inmersa en un proceso de creciente integracion financiera, particularmente en el
marco comunitario, tal y como se desprende del examen de un conjunto de indicadores presentados
en este trabajo. Esta realidad pone en tela de juicio la capacidad explicativa de las denominadas
teorias tradicionales de la estructura temporal de los tipos de interés, en tanto éstas consideraban
que la ETTI venia determinada exclusivamente por factores domésticos. Razén que llevé a formular la
denominada teoria de la exogénesis que, como principal novedad, consideraba que la ETTI de un
pais relativamente pequefio estd determinada por la estructura temporal de otro pais.

El objetivo de este articulo es delimitar hasta qué punto el proceso de gradual apertura de nues-
tras fronteras ha supuesto la internacionalizacion de la ETTI espafiola. Las consecuencias que se
puedan derivar de este trabajo son importantes a la hora de elaborar las politicas econémicas,
especialmente la politica monetaria.
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ABSTRACT

Spanish financial field has undergone important modifications, so it has been involved in a
finacial integration process, particularly in the european context, as diferent indicators, presented in
this work, show us. This reality casts doubt on the efficiency of the so-called traditional theories to
explain the term structure of interest rates, because these theories take into account that only domestic
factors determine the term structure of interest rates . Reason why a new theory was formulated, the
exogenesi theory. Its main novelty was that considers that the term structure of interest rates for a
small country could be determined by the term structure of another country..

Articulo recibido en marzo de 1998. Revisado en mayo de 1998.
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The study aims to anlyse how the opening process of our financial market has implied the
internationalization of the Spanish term structure.The results of this study are important in order to
design the economic policy, mainly the monetary policy.

Key Words: internationalization, Interest rates, Term Structure
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1. Introduccién

La Ley de Autonomia del Banco de Espafia, aprobada en agosto de 1994, con el
objeto de cumplir las disposiciones del Tratado de Maastricht que permitiria e ingre-
S0 de Espafia en la Union Econdmicay Monetaria, ha tenido importantes implicaciones
para e planteamiento y gecucion de la politica monetaria. Aunque € objetivo sigue
siendo la estabilidad de precios, la instrumentacién ha dejado de realizarse en dos
etapas, con € control de agregados monetarios como objetivo intermedio, para cen-
trarse en € control directo de la inflacion.

Entre las razones que aconsegjaban este cambio en e disefio de la politica mone-
taria destaca la précticamente absoluta libertad de movimientos de capital, asi, como
el propio desarrollo de los propios mercados financieros. Ademas, e reconocimiento
implicito de que la inflacién no debe ser considerada como un fendmeno de natura-
leza exclusvamente monetaria ponian en duda € éxito de la politica monetaria dirigi-
da al control de los agregados monetarios.

Bajo este nuevo marco legidativo, € andlisis y transmision de la politica moneta-
ria, desde aquellos mercados en los que interviene directamente el Banco Central
hasta aquellos que son mas relevantes para las decisiones de inversién y consumo vy,
por tanto, para la determinacion de precios, ha cobrado especial relevancia. Si tene-
mos en cuenta que la estructura tempora de los tipos de interés (ETTI ) determina €
mecanismo de transmision monetaria y, por ende, la habilidad de las autoridades
para influir en las variables macroecondémicas (1), es l6gico que para la instrumenta-
cion de este nuevo esguema de politica monetaria se haga preciso interpretar y se-
guir una "cesta' de indicadores entre los que destaca la ETTI (2); definida como la
relacion existente en un momento dado, entre los tipos de interés y @ vencimiento de
los mismos, y cuya representacion grafica es la denominada curva de rendimientos.

Acabamos de sefidar que la ETTI es de capital importancia para la instrumenta-
cion de la politica monetaria, en tanto puede ser considerada "el corazon de transmi-
sion de la politica monetarid' (Gourlaouen, 1988), Pero ademas el conocimiento de
la ETTI tiene multiples aplicaciones; a titulo de gemplo podemos destacar que es de
gran utilidad para la economia financiera, dado que permite valorar multiples activos
financieros y disefiar estrategias de inversién o de cobertura, o para € Tesoro Publi-
o, por cuanto contribuye a analizar los condicionantes de su financiacion..

Ta es la importancia que se deriva dd andlisis de la ETTI que han sido numerosos
los trabgjos que han pretendido cudles eran los factores determinantes de la ETTI vy,
asi surgieron las denominadas teorias tradicionales. teoria expectativas, teoria de la
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segmentacioén y teoria del habitat preferido (3); todas elas coinciden en considerar
que la ETTI dependia exclusivamente de factores internos o domésticos. No obstan-
te, e desmantelamiento de los controles de capitales, junto con los avances produ-
cidos en € campo de las telecomunicaciones y en la ingenieria financiera han contri-
buido a fomentar decisivamente los lazos de interconexién entre los diferentes mer-
cados, haciendo posible que los mercados, antes puramente domésticos, se hayan
internacionalizado cada vez més. Esta reflexion pone en tela de juicio la capacidad
explicativa de las teorias tradicionaes, puesto que en la actuaidad no existen muchos
visos de poder admitir la hipétesis de una economia aislada de los acontecimientos
sucedidos més al& de nuestras fronteras. En € intento de superar esta hipdtesis, mas
recientemente, fue formulada la Teoria de la exogénesis (Beenstock y LongBotton,
1981) ; teoria que considera, como principal novedad, que la ETTI de un pais rela
tivamente pequefio esta determinada por la estructura temporal de otro pais.

Dado que Espafia no ha sido gjena a este proceso de integracion internacional,
especialmente en el contexto comunitario, como demostramos en la seccion 2, nos
hemos propuesto en este trabgjo, en la tercera seccién, delimitar hasta qué punto €
proceso de gradua apertura de nuestras fronteras ha supuesto la internacionalizacion
de la ETTI espafiola

Las consecuencias que se puedan derivar de este trabajo son importantes, espe-
cialmente a la hora de elaborar las politicas econdmicas. Asi, en € caso de concluir
que la ETTI esta condicionada por la ETTI foranea o exterior, es facil intuir que la
autoridad monetaria no podra disefiar una politica monetaria diferente a la de los
paises de su entorno. Por contra, si se observara que la ETTI no esta determinada
por la ETTI exterior, implicaria un mayor grado de autonomia a la hora de disefiar la
politica monetaria a implantar.

2. Integracion Financiera espafola

Uno de los rasgos més caracteristicos del comportamiento de la economias occi-
dentales y de sus mercados financieros en los Ultimos afios ha sido € aumento de su
grado de apertura a exterior, consecuencia directa de la gradual desaparicion de las
barreras de la fiscalidad y del control de cambios que se imponen a los movimientos
de capitales entre distintos paises. Estas novedades se han reflgjado en un aumento
significativo del volumen de los flujos de capital, que puede interpretarse como un
signo del creciente grado de integracién y globalizacion de los mercados domésticos
en e contexto internacional. Asimismo, los avances producidos en el campo de las
telecomunicaciones y en la ingenieria financiera han contribuido decisivamente a
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fomentar los lazos de interconexion entre los diferentes mercados, haciendo posible
que los mercados, antes puramente domeésticos, se hayan internacionaizado de cada
VEezZ mas.

El sistema financiero espafiol no ha sido ajeno a este proceso de creciente
globalizacion. Aunque ya a finales de los setenta se pusieron en marcha las primeras
medidas de carécter liberalizador, no seria hasta 1986 con la firma del Acta Unica,
base legal para abolir los controles fronterizos sobre movimientos de personas, bie-
nes, servicios y capitales, cuando este fendbmeno se aceleraria

A partir de entonces las autoridades espariolas contaron con un calendario y un
marco de referencia para desarrollar €l proceso desregulador que les pemitiria incor-
porar a Espafia irrevocablemente en el mercado econdmico y monetario europeo.
Asi, desde aguella fecha fueron diversas las medidas que fueron fomentando la
desregulacion del sistema financiero (4), que alcanzé su méxima expresion el 1 de
febrero de 1992 cuando, con casi un afio de antelaciéon sobre la fecha prevista (5),
se permitio la plena liberalizacion de capitales con todos los paises del mundo, y no
sdlo con los de la CEE (6).

Este desmantelamiento de los controles de capitales, junto con los avances tecno-
I6gicos de las transacciones financieras, ha permitido ampliar de forma importante €l
menu de opciones y, de este modo, los inversores pueden decidir invertir en activos
financieros nominados, no slo en moneda nacional (pesetas), sino en otras divisas,
en otras palabras, este fue un paso definitivo hacia la globalizacion del mercado
financiero espafiol (7).

Para poner de relieve el grado de integracion alcanzado por nuestro mercado
financiero podemos recurrir a un conjunto de indicadores (8) que a continuacion
desarrollamos.

2.1. Indicadores del grado de integracion financiera en Espafia
2.1.1 EL Tesrt pe FeLpsrein-Horioka: La ReLACION |NVERSION-AHORRO

Un primer indicador, propuesto por Feldstein y Horioka (1980) consiste en anali-
zar la relacién entre dos variables claves para e funcionamiento de una economia:
ahorro e inversion. De acuerdo a estos autores, en un contexto de perfecta movilidad
de capitales cabria esperar que la relacion entre € ahorro naciona e inversion nacio-
nal fuera débil porque, en este marco, el ahorro tiene mas posibilidades para poder
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traspasar las barreras nacionales y acudir a los destinos que considere mas renta-
bles; esto es, el ahorro interior no tiene porque ser invertido necesariamente en el
propio pais, al exigtir otros productos financieros aternativos, ni la inversion interna
tiene que ser financiada por medio de capitales interiores. En definitiva, es previsible
gue cuanto mayor sea la integracién financiera menor serd la relaciéon entre estas
dos variables.

Asi, una primera forma de poder observar cua es el grado de integracion de
Espafia la ofrece e gréfico 1, donde se muestra la relacion entre el ahorro nacional
y la inversion naciona en € periodo 1955-1997.

Grafico 1. Relacion entre el ahorroy la inversion (Formacion Bruta de Capital)
enEspafia:1955-1997 (% sobre el PIB)
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Fuente: Contabilidad Nacional de Espafia, INE

Del estudio de este gréfico destaca como la relacion entre ambas variables es
positiva.

Para poder medir si el proceso de desregulacion ha alterado la relacion entre
estas dos variables realizamos una regresion de corte transversal del tipo propuesto
por Feldstein y Horioka (1980) para el periodo 1955-1997 y los subperiodos
muestrales (1955-70), (1970-1997), (1970-86) (1987-1997) (9), estimada por
el método de los minimos cuadrados ordinarios (M.C.O.):

(1Y)i=R 4B, (S/Y).+U.
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donde: | eslainversion naciond, Y representa a PIB nacional, S es € ahorro nacio-
nal, R, 3 son los parametros y U es € término de error estocastico.

Cuadro 1
Resultados de la regresion (1/Y), = B+, (S/Y)+U,
periodo C 3
1955-97 4,244 0,845
(1,765) (8,178)
1955-1970 -1,095 1,062
(-0,2837) (6,714)
1970-97 5,925 0,776
(1,897) (5,615)
1970-86 4,82 0,821
(1,187) (4,757)
1986-97 11,3 0,512
(1,23) (1.933)

(*) El estadistico T de Student aparece entre paréntesis.

El cuadro 1 muestra los valores estimados del coeficiente 3, conocido como coefi-
ciente de retencion (segun Feldstein y Baccheta, 1991), que liga la inversion y €l
ahorro, y que también se puede interpretar como la propensiéon marginal a invertir
en e propio pais para dicho coeficiente en € periodo 1955-1997 y los subperiodos
indicados. Se puede observar un valor relativamente elevado, de 0,845 (10) para
todo e periodo, lo que podria interpretarse como que durante estos afios € grado de
movilidad de capitales era mas bien reducido (11). Esto es, cuando se registraba un
aumento de un punto en la tasa de ahorro en el periodo considerado supondria un
aumento de 0,845 puntos en la tasa de inversion. Cuando limitamos el estudio al
periodo muestral 1986-1997, que es cuando ya se han acometido los procesos que
permiten la libre circulacion de capitales y, por tanto, los flujos de capitales deberian
ser superiores, el coeficiente de retencion dsminuye, pasando a ser de 0,51; no
obstante, € valor de este coeficiente, a igua que sefidaban otros trabagjos empiricos
(12), es relativamente alto dado € grado tedrico de apertura que existe, prueba de la
existencia de un cierto grado de segmentacion de los mercados financieros, como ya
sefialaron Feldstein y Horioka (1980) (13): el mercado mundial de capitales sigue
estando segmentado por fronteras nacionales.

Han sido varios los trabajos que han intentado ofrecer argumentos a esta fuerte
relaciéon entre ahorro e inversion. Una primera hipétesis, a menudo utilizada para
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justificarla es la idea de que los mercados financieros estédn segmentados (14). Esta
segmentacion se explica por lo que French y Poterba (1991) han Ilamado "home
bias'; esto es, por la preferencia que tienen los inversores de adquirir activos financie-
ros emitidos por empresas 0 instituciones que operan en su propio territorio o que
vienen nominados en su propia moneda(15). De ello se deriva que un factor que
podria desincentivar a los inversores a desplazar sus capitaes financieros fuera de su
pais es la posibilidad de que el tipo de cambio fluctie (Bacchetta y Van
Wincoop,1995).

En otras paabras, a pesar de la voluntad politica de acometer reformas tendentes
a liberalizar los movimientos de capitales que favorezcan el grado de integracion de
los mercados financieros, un mayor grado de riesgo de tipo de cambio percibido por
el mercado desincentiva a los prestamistas a solicitar préstamos en divisas y, conse-
cuentemente, menores son los flujos de capitales entre paises. El hecho de que a lo
largo del Ultimo periodo muestral considerado se sucedieran un conjunto de aconte-
cimientos que desembocaron en un periodo de turbulencias en e mercado de divi-
sas, conocido como Tormenta Monetaria y que entrafio la devaluacion de la peseta
en tres ocasiones, podria explicar que € coeficiente 3 fuera superior a lo que en un
principio se pudiera esperar.

Un segundo argumento que puede explicar que la inversion y e ahorro evolucio-
nen de forma paralela hay que buscarlo, segin Fieleke (1982) y Summers (1988),
en e propio comportamiento adoptado por las autoridades responsables de la politi-
ca econdmica, quienes en e intento de evitar un déficit en la cuenta corriente exce-
sivo optan por llevar a término gustes en la politica fiscal (16). Concretamente, nos
referimos a la implantacion en ciertos momentos de restricciones a la movilidad de
capitales para la consecucion de objetivos de balanza de pagos (17). El estableci-
miento de estas medidas en Espafia, tras |la Tormenta Monetaria, pudo, sin duda,
reforzar la correlacion entre ambas variables (18).

Sin embargo, es de esperar que a medida que se avance en €l proceso de inte-
gracién monetaria, que se vera coronada, de acuerdo a lo previsto, con la adopcion
de la moneda Unica y que supondra la eliminacién del riesgo de cambio entre aque-
[las monedas que conformen el euro, € grado de segmentacion tienda a reducirse
(19). En otras palabras, cuando el ingreso de Espafia en el UEM sea una realidad,
previsiblemente el Ilamado coeficiente de retencion se reducira mucho mas, dando
pruebas de esta mayor integracion de nuestro mercado en el &mbito europeo.

2.2.2. ReLacion Acrivos Y pasivos FRENTE AL EXTERIOR

Un segundo indicador que nos permite mostrar e grado de integracion alcanzado
por nuestro sistema financiero espaniol es aquel que toma en consideracion la parti-
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cipacion de los no residentes en las distintas areas de la esfera econdémica nacional.
El hecho de que los pasivos exteriores de la economia espafiola aumentaron de
forma notable, pasando de representar un 27% del PIB en 1980 a un 70% en 1997,
y que los activos exteriores lograran alcanzar un 53% del PIB en 1997, frente d 17%
en 1980, no es sino una evidencia a favor del creciente grado de integracion alcan-
zado por nuestro mercado financiero (20).

Grafico 2. Activosy pasivos financieros (% sobre el PIB) de los sectores residentes frente
al resto del mundo: 1980-1997
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Fuente: Banco de Espafia (cuentas financieras) y elaboracion propia

2.2.3. La AsociacioN DE Los Tipos DE INTERES

Hasta e momento hemos considerado €l grado de integracion financiera en base
a la movilidad de los flujos de capitaes, pero existe un tercer indicador que o mide en
funcion del nivel de precios, los tipos de interés a gque se negocian activos idénticos
en distintas plazas financieras (21). Tengamos en cuenta que un inversor, en un es-
cenario de plena libertad de capitales, esta constantemente comparando, en primer
lugar, los rendimientos que le ofrecen los activos financieros nominados en su propia
moneda o0 en divisa. Sin embargo, a la hora de tomar la decision Ultima acerca de
dénde invertir su riqueza, no se limita a comparar exclusivamente € tipo de interés
de los distintos activos financieros, sino que adicionalmente toma en cuenta entre
otros, € riesgo de cambio, la diferente liquidez del mercado y, en su caso, la diferente
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fiscalidad, y serén todos estos factores los que, conjuntamente, haran que los flujos
de capitales se dirijan hacia agquellas areas geogréficas que ofrezcan las mejores
oportunidades. Es decir, las diferencias en cuanto a riesgo, fiscalidad y liquidez, ante
expectativas de rentabilidad distintas, configuran oportunidades de arbitraje entre
mercados internos y externos que, en un contexto de total integracion, se traducen
en una igualacion de los tipos de interés negociados en aquellos mercados.

Asi pues, € inversor decidira mantener una proporcion de su riqueza (W) en for-
ma de activos financieros domésticos (D), dependiendo de cuales sean las diferen-
cias entre los tipos de interés domésticos (R) y exteriores (REXxt), € tipo esperado de

apreciacion de la moneda doméstica y otros factores relativos a cuestiones fiscales y
de liquidez (2).

Esqueméticamente esta idea la podemos expresar como:
(DIW) =F[R- R, *+ ((5-S) 9 ]-(G)(2), [O<F<1]F >0 [1]

Siendo € significado de la notacién utilizada:

R = tipo de interés domeéstico.
R, = tipo de interés representativo del resto del mundo.
= la medida ddl portfolio o cartera.
S = € tipo de cambio.
S® = d tipo de cambio esperado.
Z = riesgo de fiscdidad + riesgo de liquidez.
Por lo que:

» D/W que expresa la parte porcentual de nuestra cartera materializada en activos
domeésticos.

* S-S/S = €l tipo esperado de apreciacion de la moneda o divisa doméstica (d)
frente a la mundid (Ext).

La ecuacion [1] establece que si la rentabilidad esperada sobre los activos do-
mésticos se incrementa, la participacion de estos activos domeésticos en las carteras
se incrementard, generando, asi, un flujo de capital que se reflgard en la balanza de
pagos.

El valor de F dependera de la eagticidad de sudtitucién entre los activos financie-
ros objeto de comercio internacional. Cuanto mas grande sea la sustituibilidad (igual



IiNDICE

La internacionalizacién de la estructura temporal de tipos... 99

régimen impositivo,...), mayor sera F. De modo que en la medida que los paises se
sumen a los procesos de desregulacion y se lleven a términos reformas fiscales, F
tenderd a la unidad. Llegada esta situacion, en la que los activos financieros son
perfectamente sustitutivos, la expresion (1) queda reducida a:

RExt =R+ ((Se-S)/ 9 [2]

Expresion que es conocida como condicion de paridad de tipos de interés descu-
bierta (Frankel, 1991). Esto es, la diferencia entre los tipos nominales de interés de
dos paises, con movilidad de capitales, debe corresponderse con la prima de riesgo
por devaluacion de la moneda (22).

Finalmente, podemos indicar que en e caso hipotético de que existan compromi-
sos creibles de no devauacién o cuando no exista la posibilidad de llevar a término
devaluaciones o revaluaciones, como sucedera en la futura Union Monetaria con la
fijacion de un tipo de cambio fijo e irrevocable, es de esperar que € puro gercicio del
arbitraje haga que los tipos de interés europeos converjan (23); esto es que se
cumpla (24) la llamada paridad de interés cubierta (Frankel, 1991), siempre que no
exista en € mercado ninguna sospecha de revocabilidad y posible vuelta a monedas
nacionales.

Una vez justificado porqué un acercamiento entre los tipos de interés de un mis-
mo plazo puede interpretarse como una muestra de que los mercados financieros
estén més integrados, pasamos a representar en e grafico 3 la evolucion del tipos de
interés a corto plazo espafiol y europeo, excluido € propio pais (25), para € periodo
1984-1997 (26).

Gréfico 3. Evolucion del tipo de interés a corto plazo (interbancario a tres meses) espafiol
ycomunitario (excluido Esparia)
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Dd andlisis de este gréfico se observa, en primer lugar, un claro paralelismo, que
puede interpretarse como de una clara dependencia de los tipos de interés espafio-
les frente a la evolucion exterior de esta variable; y, en segundo lugar, detectamos
como el grado de dispersion entre los tipos de interés se ha ido reduciendo con el
paso del tiempo, como muestra la aproximacion de las diferentes lineas que repre-
sentan la evolucién de estas variables (27).

Sl este mismo tipo de examen lo repetimos para un conjunto de paises pertene-
cientes a la Unién Europea y EEUU, al ser estos los paises que, en un principio,
podrian condicionar € comportamiento de los tipos de interés espafioles, concluiria-
mos que los mercados europeos se hallan inmersos, efectivamente, en un proceso
de creciente integracion (28).

Para medir cuantitativamente este grado de integracién de nuestro mercado res-
pecto al de otros paises hemos calculado el coeficiente de correlacion que existe
entre e tipo de interés interbancario a tres meses (en base a datos mensuales) espa-
fioles frente a los tipos de interés por igua plazo registrados en las distintas plazas
financieras europeas y de EE.UU. para € periodo 1980-97 y los subperiodos 1980-
92 y 1992-97 para asi poder estudiar si en el segundo periodo muestral la correla-
cion aumentd, prueba de que con € transcurso del tiempo los mercados financieros
son mas internacionales.

Cuadro 2
Coeficientes de correlacion entre los tipos extranjeros y espafoles
Pais 1980-97 1980-92 1992-97
Alemania 0,522 0,148 0,858
Francia 0,844 0,356 0,934
Itdia 0,727 0,086 0,895
Bélgica 0,746 0,232 0,877
Dinamarca 0,765 0,192 0,763
Holanda 0,855 0,411 0,901
Irlanda 0,644 0,157 0,836
Reino Unido 0,655 0,116 -0,216
CEE 0,748 0,052 0,7562
SME 0,857 0,359 0,9626
SME* 0,842 0,429 0,934
EE.UU. 0,451 0,232 -0,6195

Fuente: Banco de Espafia y elaboracion propia
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Dd andlisis dd cuadro 2, podemos destacar que, en primer lugar, la evolucion de
los tipos de interés a corto plazo en Espafia ha estado bastante influida por la evolu-
cién de los tipos de interés vigentes en los paises de la Unién Europea considerados,
excepto Reino Unido, y poco por EE.UU (29). Esta menor dependencia frente a los
tipos de interés fijados en los paises anglosgjones se debe fundamentalmente a que
éstos se halan a margen de la principa razon explicativa de la convergencia detec-
tada con los paises europeos: la expectativa de paridades irrevocables. Ademas, en
segundo lugar, hay que resdtar que € grado de correlacion es superior en los Ultimos
anos, evidenciando un grado de integracion superior, resultado coherente con lo es-
perado. En general, se puede deducir que la evolucion de los tipos de interés a corto
plazo en los Ultimos afios ha estado bastante asociada a la evolucion del resto de
paises de la Unién Europea, 0 que es un indicativo més de la globaizacion red de los
mercados, y sobre todo hay que hacer hincapié en e hecho de que d principa factor
de convergencia en tipos de interés, en los Ultimos afios, es la expectativa de la mo-
neda Unica. Este factor unificador condiciona la necesidad de una instrumentacién
en la politica monetaria uniforme, que tiene su reflejo en e comportamiento de los
tipos de interés. Razon, ésta Ultima, que explica la menor interconexion entre los tipos
de interés espafioles y los determinados en EEUU o Reino Unido.

A modo de resumen, del andlisis de un conjunto de indicadores presentados po-
demos afirmar que, en general, el mercado financiero espaiiol se halla en estos
ultimos afios mas integrado en € contexto internacional, y especidmente, en e mar-
co europeo. Ademas, como recuerda el informe McKinsey (1994), el proceso de
integracién einter nacionalizaci6n de los mer cados financieros apenas hainiciado su
andaduray el camino por recorrer eslargo.

Asi, para el caso concreto de nuestro pais, hay que pensar que a pesar de que
existen ya fuertes indicios que apoyan la hipotesis de un grado fuerte de integracion,
ésta se intensificara con la UME; por tanto, intentar explicar la ETTI espafiola en
base a las |lamadas teorias tradicionales, que consideran Unicamente factores do-
mésticos, no parece muy red. Es por elo que en la proxima seccién andizamos s la
ETTI de un pais relativamente pequefio, como Espafia, puede ser explicada en base
a factores exégenos a nuestra economia, en otras palabras examinaremos la aplica-
cion de la teoria de la exogénesis a caso espariol.

3. La internacionalizacion de la ETTI espafola: la aplicacion de la
teoria de la exogénesis

Un repaso a la literatura econémica y financiera sobre la materia pone de mani-
fiesto que tres son, fundamentalmente, las teorias tradicionales que han surgido para
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explicar la estructura temporal de los tipos de interés: la teoria de las expectativas
establecida por Hicks (1939), Lutz (1940) y otros, la teoria de la segmentacién pro-
puesta por Culbertson (1957), y la teoria del habitat preferido, formulada originaria-
mente por Modigliani y Sutch (1966).

Estas tres teorias modelizan en un escenario donde la economia esta cerrada al
exterior y, por tanto, quedan anulados los posibles efectos que puedan egjercer la
situacion vivida en otros paises. En otros palabras, cuaquiera de las tres teorias, que
han sido tradicionamente utilizadas para explicar la ETTI, no tomaban en considera-
cion la evolucion de los tipos de interés en € exterior.

No obstante, no existen muchos visos de que en la actuaidad pueda considerarse
una economia aislada de los acontecimientos acaecidos mas ala de nuestras fronte-
ras. Asi, en la segunda seccion hemos sefialado que el proceso de caida de barreras
que fomenta la libre circulacién de capitales ha sido particularmente relevante en
Europa, donde el compromiso de Mercado Unico, primero, y las expectativas de
Union Monetaria, después, con una unica politica monetaria y moneda, aceleraron
la internacionalizacién de los mercados domésticos. Para €l caso espafiol, 1986 su-
pone un hito histérico, en tanto que en aguel afio Espafia inicia un camino tendente
a la plena liberalizacion de capitales que culmind, como indicamos, en febrero de
1992. Entre estas dos fechas, 1986 y 1992, son diversos los acontecimientos que
han favorecido la aparicion de una atmésfera tendente a la internacionalizacion de
nuestro mercado financiero. Asi, como hechos més significativos respecto a la libera-
lizacion del mercado financiero espafiol, podemos citar € ingreso de la peseta en €
Mecanismo de Cambios e Intervencion del SME, en junio de 1989, y la reforma
fiscal (30).

Ademas hemos constatado, a través del andlisis de un conjunto de indicadores,
como efectivamente el mercado financiero espafiol se halla inmerso en un proceso
de creciente integracion con los mercados financieros internacionales y, particular-
mente, con los europeos. Por tanto, existen razones obvias por las que en la actuai-
dad podemos poner en tela de juicio la capacidad explicativa de las teorias tradicio-
nales. Esta misma reflexion es la que llevo a Beenstock y Longbotton (1981) a pre-
sentar una nueva teoria, conocida como teoria de la exogénesis (31). Esta teoria,
compatible con las explicaciones ofrecidas por las [lamadas teorias tradicionales, con-
sidera que la ETTI de aquellos paises pequefios esta condicionada de forma impor-
tante por la estructura temporal de los tipos de interés exterior.

Ante la evidencia presentada acerca del grado creciente de integracién financiera
de nuestro mercado financiero, y teniendo en cuenta que en un sistema de tipo de
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cambio estable y con plena movilidad de capitales no pueden persistir diferencias
relevantes entre los tipos de interés domésticos y exteriores, nos planteamos una
cuestion clave, objeto primordial de este trabajo, que trata de delimitar hasta qué
punto la eliminaciéon de barreras fisicas, técnicas y fiscales, que ha implicado una
mayor interconexion entre los mercados financieros de los distintos paises, ha su-
puesto la internacionalizacion de la ETTI espafiola. Més concretamente, y a nivel
europeo, es preciso indicar que el proceso de unificacion monetaria es un factor
gue, sin duda, ha impulsado a la europeizacion de la ETTI espafiola. Ello nos lleva a
estudiar en qué medida los tipos de interés en sus diferentes vencimientos de una
economia relativamente pequefia, como es la espafiola, estdn determinados por los
tipos de interés existentes en otras plazas financieras, especiamente europeas. Esto
es, aplicaremos la teoria de la exogénesis, a caso espafiol (32).

Aunque son varios los estudios que han demostrado como los tipos de interés
exteriores determinan los tipos de interés nacionales (33), en Espafa los trabajos
Ilevados a término hasta fechas relativamente recientes destacaban, por contra, la
debilidad de las influencias internacionales sobre los tipos internos. El hecho de que
la influencia internacional se configurase como un determinante secundario de la
evolucién de los tipos de interés espafioles podia explicarse, quizas, por los obstacu-
los que hasta entonces habian existido sobre los movimientos de capitales que ha-
bian impedido una integracion efectiva de los mercados financieros internos e inter-
nacionales.

Hay que indicar, sin embargo, que estos trabgjos (34) que concedian un menor
protagonismo a los factores externos a la hora de determinar la ETTI espafiola, y
que, por contra, consideraban que las cuestiones internas, como la politica moneta-
ria instrumentada o la situacion fiscal del momento, eran realmente los factores
clave explicativos de la misma, fueron realizados en los primeros afios de la década
de los ochenta, cuando el proceso de integracion del espacio financiero espaiol
estaba en sus inicios. Asi, posteriores estudios (35) ponian en evidencia que a medi-
da que la economia espafiola habia dado pasos encaminados hacia la apertura exte-
rior, la influencia gercida por la situacion vigente fuera de nuestras fronteras se iba
reflejando en la determinacion de los tipos de interés vigentes en nuestro pais v,
consecuentemente, en nuestra ETTI.

A continuacion pasamos a desarrollar €l objetivo Ultimo de nuestro articulo que
trata de determinar en qué medida la ETTI espafiola est4 determinada por la estruc-
tura temporal exterior. Sin embargo, es preciso que previamente a la realizacion de
este andlisis definamos una medida que permita captar el maximo de informacion
sobre los rendimientos a lo largo de la vida del activo hasta su fecha de madurez o
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vencimiento. Un repaso a la literatura (36) pone de manifiesto que existen dos posi-
bles alternativas. Una primera consiste en identificar la estructura temporal de tipos
de interés como € diferencia de los tipos de interés entre € largo y € corto plazo,
denominada curva de rendimientos. Esta ha sido sin duda la medida mas extensa-
mente utilizada puesto que presenta un conjunto de ventgjas que hacen aconsejable
su eleccion; entre ellas, podemos citar: la facilidad de su célculo (al ser smplemente
una diferencia), su fécil interpretacion ( tanto por su andlisis como para relacionar
con otras variables econdémicas relevantes), y finalmente, porgque la evidencia de-
muestra que € spread o diferencia de tipos de interés es un instrumento adecuado
para la instrumentacion de la politica econdbmica. A pesar de este conjunto de venta-
jas, hay que advertir que esta técnica no estd exenta de inconvenientes. Asi, un pri-
mer problema que puede plantear esta consideracion es la pérdida de una vision de
conjunto. Efectivamente, dado que sblo se toman en cuenta dos tipos de interés
extremos, uno a corto y otro a largo plazo, ignorando & comportamiento intermedio
de aquellos otros tipos de interés, los resultados dependeran de cudles sean los pun-
tos previamente seleccionados para el calculo del diferencial. De manera que la
curva de rendimientos no aporta toda la informacién cuando ésta no presenta un
comportamiento monétono.

Esta critica fue la que impulsd a desarrollar una segunda técnica conocida como
de los componentes principales (37), que permite extraer informacion relevante de
los series de tipos de interés, a tiempo que evita enfrentarse a los problemas de
colinealidad que surgen para distintos vencimientos y sobretodo a la necesidad de
elegir dos puntos arbitrarios (38).

En e presente articulo hemos optado por la primera de las alternativas, esto es,
identificaremos la estructura temporal como diferencial entre los tipos de interés a
corto y largo plazo (39), por lo que es preciso, en primer lugar, definir qué tipos de
interés a largo y corto plazo son los utilizados en este trabgjo para la construccion de
la ETTI espafiola

Si tenemos en cuenta que en una economia con mercados financieros desarrolla
dos, como la espafiola, el nimero de tipos de interés es muy grande, esta eleccion
no es f&cil. Siguiendo los trabgjos ya redizados, optamos por considerar como tipo de
interés representativo del corto plazo € determinado en el mercado interbancario a
tres meses (40) y el rendimiento de la deuda publica a tres afios, como tipo de
interés a largo plazo (41).

Asi, una vez considerado que la ETTI vendra dada por € diferencia entre € tipo
de interés a largo y corto plazo, y cuya representacion es conocida como curva de
rendimientos, analizamos la influencia exterior sobre la ETTI.
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Una primera manera de aproximarnos a este examen consiste en determinar el
grado de correlacion que existe entre € diferencial de los tipos de interés espafiol y
exterior. Los resultados que aparecen en e cuadro 3 recogen €l valor de este coefi-
ciente de correlacion entre e diferencia espafiol y € de tipos de interés de la Comu-
nidad Europea (ponderado por e correspondiente PIB de cada pais), asi, como € de
los cinco paises que, en principio, podriamos esperar gerciesen influencia, o deter-
minasen la estructura temporal espafiola -Alemania, Francia, Italia, Reino Unido y
EE.UU.- para diferentes periodos muestrales.

Cuadro 3

Coeficiente de correlacion entre el diferencial de tipos de interés
extranjero y el espafnol por subperiodos:

Periodo Alemania Francia Italia R.Unido CEE EEUU
1980-1997 0,133 0,236 -0,017 0,216 -0,019 0,129
1980-87 0,189 0,150 -0,382 -0,062 0,315 0,062
1988-97 0,668 0,583 0,255 0,617 -0,050 0,223
1992-1997 0,747 0,620 0,58 0,739 0,873 0,075
1992-1995 0,9816 0,886 0,704 0,768 0,971 -0,092

Fuente: Banco de Espafia y elaboracion propia

Dd estudio de estos resultados hay que resaltar, en primer lugar, como € diferen-
cial de tipos de interés espafiol muestra un ato grado de correlacion con € de la
CEE, que, ademés, ha aumentado considerablemente, especialmente a raiz de la
libre circulacion de capitales en 1992 y, fundamentalmente, a la expectativa, cada
dia mas afianzada, de la creacidén de la moneda Unica europea, € Euro -razon que
explicaria la menor correlacion frente a EEUU. Circunstancia que conduce a plan-
tearnos en qué medida la ETTI espafiola esta condicionada por la ETTI de la CEE.

Para desarrollar este examen procedemos a estimar un modelo univariante del
tipo:

(RLE-RCE)z aty( RLCEE-RCCEE)-'-UI [6]

donde: los subindices ¢ y L denotan tipos de interés a corto y largo plazo, respectiva-
mente; Ey CEE hacen referencia a los tipos de interés en vigor en Espafia 'y Alema
nia, respectivamente. Asi (R -R ) ¥ (R .ge-R.ee) denotan los diferenciales o spreads
espafiol y comunitario.
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Para evitar el problema de autocorrelacion del residuo hemos procedido a esti-
mar los coeficientes mediante el modelo de regresion de minimos cuadrados gene-
ralizados utilizando el procedimiento Iterativo Cochrane Orcut para estimar el
parametro P, definido como y = P u_,+ ), donde nj cumple la condicion de esfericidad
-estacionariedad, homocedasticidad, no autocorrelacién y normalidad-, ademés o
hemos calculado para diferentes subperiodos muestrales con € fin Ultimo de obser-
var s esta dependencia, que presuntamente existe, ha variado con e tiempo.

Cuadro 4
Regresion: Spread espafol = c+[Spread CEE+p
Periodo Cte. 3 P R?
1984-97 -0,249 -0,000001 0,931 84,3
(-1,357) (-0,044) (29,687)
1992-97 -0,855 0,969 0,898 79,8
(-0,595) (2,165) (7,160)
1993-97 -0,905 1,435 0,798 80,66
(-1,359) (4,059) (3,833)
1994-97 -1,17 1,763 0,704 89,1
(-1,700) (3,296) (2,888)

* Entre paréntesis aparece el estadistico T-Student
** E| valor del test Durbin-Watson obtenido permite aceptar la hipotesis de que no existe
autocorrelacion en las perturbaciones.

Del andlisis de los resultados que presentamos en el cuadro 4 cabe destacar
como € valor del parametro 13, que nos mide e grado de dependencia ddl diferencial
espanol frente a comunitario, aumenta con €l paso del tiempo; asi, mientras en la
primera mitad de los afios ochenta podriamos afirmar que la capacidad explicativa
del diferencial comunitario era practicamente nula, en los Ultimos afios y, especial-
mente, cuando se han dado los pasos firmes hacia la Unidn monetaria europea, este
coeficiente alcanza un elevado vaor. Ademas, tal y como era previsible, € signo es
positivo, esto es, ambos diferenciales varian en e mismo sentido.

Si pasamos a estudio del coeficiente de determinacién, que nos proporciona una
medida del porcentgje de variacion de la variable dependiente atribuible a las varia-
ciones de la variable independiente, observamos como éste se aproxima a uno cuando
consideramos periodos muestrales més proximos. Resultado que sefidla como, efec-
tivamente, a medida que el mercado financiero espafiol estd mas globalizado, la
ETTI espafiola se halla méas condicionada por la estructura temporal exterior, concre-
tamente, tal y como acabamos de demostrar, por la comunitaria.
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Una vez hemos demostrado como la ETTI espafiola esta fuertemente influida por
la ETTI de la CEE, creemos interesante proseguir en la misma linea de nuestro ana
lisis, intentando determinar en qué medida se produce esta dependencia de nuestra
ETTI frenteala ETTI dd pais lider en politica monetaria en € ambito europeo, y por
ende, en materia de tipos de interés, esto es, Alemania.

Existen argumentos que explicarian porque Alemania se ha convertido en € pun-
to de referencia en la transmision de los tipos de interés desde aquel pais a resto de
paises, especialmente europeos. Pensemos, en primer lugar, que el Banco Central
aleméan se ha caracterizado por un elevado grado de independencia frente al gobier-
no de aguel pais, permitiendo, de este modo, aplicar una politica monetaria con
signo claramente antiinflacionista. Cuestion que ha favorecido a que aguel se haya
convertido en una primera potencia econémica. En €l intento de incorporar un ele-
mento tan valioso en la lucha contra la inflacién, como son las expectativas
antiinflacionistas, los bancos centrales de otros paises -entre ellos e Banco de Espa-
fia- han intentado seguir los pasos de la politica monetaria dictada por € Bundesbank
; razén por la que los tipos de interés vigentes en € pais germanico son seguidos de
cerca por otros paises, como ha sido Espafia y, fundamentalmente, desde el ingreso
de la peseta en el MCI del SME, dado € compromiso asumido entonces.

Un segundo argumento que justificaria € claro paralelismo observado en la evo-
lucion de los tipos de interés espafioles y alemanes habria que buscarlo en la necesi-
dad de cumplir con € criterio de convergencia, relativo a tipos de interés, recogido en
el propio Tratado de la Union Europea.

Findmente, s procedemos a calcular € coeficiente de correlacion entre € tipo de
interés a corto plazo deméan y el de la CEE , cuando Alemania es excluido de la
media, es de 0,6631 para el periodo 1984-1997 (42) esto es, presenta un valor
relativamente bgjo (43), lo que puede interpretarse siguiendo lo indicado por Raymond
y Mauledn (1997, p.200) "en términos de que s bien e comportamiento de Alema
nia posiblemente condicione el comportamiento del resto de paises europeos, el
comportamiento de los tipos de interés en € resto de Europa influye poco sobre la
evolucion alemana'. En otras palabras Alemania quedaria configurada como pais
lider, pues sus decisiones relativas a tipos de interés afectan a resto de Europa, mien-
tras que las decisiones del resto de Europa gercen poca influencia sobre Alemania.
Esto es, los resultados indicarian €l carécter relativamente autonomo del comporta-
miento de los tipos de interés de aquel pais.

Una vez justificado porque Alemania es un punto de referencia obligado en mate-
ria de tipos de interés, pasamos a andizar €l grado de dependencia que muestra la
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ETTI espafiola frente a la alemana. Un primer elemento que nos revela como, efec-
tivamente, existen indicios de esta dependencia aparece en e cuadro 3; en € mismo
se refleja como el diferencial de tipos de interés espafiol presenta un alto grado de
correlacion con e diferencia aleman y, ademas, éste aumenta de forma considera-
ble en los Ultimos afios. Asi, mientras en e primer subperiodo muestral, 1980-87,
apenas exigtia influencia, como lo prueba € hecho de que en e periodo € coeficien-
te era tan sdlo de 0,1889, en los periodos posteriores este valor se aproxima a uno.

Otra forma aternativa de poder detectar la similitud en la evolucién entre € dife-
rencial espafiol y aeman lo ofrece € gréfico 4. De su estudio se observa que s bien
en 1987 se estrecha la relacion entre el diferencial de tipos de interés aleman y
espafiol, ésta se acentlia de forma importante en 1991, justo cuando se inicia €l
proceso de desregulacion financiera recogido en el Tratado de Adhesion. A medida
gue se progresa en € avance de la Unién monetaria, la sincronizaciéon se va refor-
zando, si bien hay que resaltar que en los dos Ultimos afios la fuerte rebaja de los
tipos de interés a corto plazo, aprobada por € Banco de Espafia, ha provocado que,
aunque la tendencia mostrada por ambos diferenciales sea similar, el grado de co-
rrelacion en estos dos Ultimos afios ha descendido.

Grafico 4.Evolucion del Spread o diferencial de tipos de interés espafiol y aleman.
Periodo 1980-1997

a3 Emrﬂ- )
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Fuente: Banco de Espafia y elaboracion propia

Asi, a continuaciéon y en la linea de otros trabgjos (44), donde se llegaba a la
conclusion de que Alemania se configuraba en un punto de referencia a la hora de
determinar los tipos de interés para los diferentes plazos de otros paises, nos plantea-
mos cuantificar en qué medida la ETTI aemana condiciona la ETTI espafiola.
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Para llevar a término nuestro estudio, procedemos a estimar un modelo univariante
similar al presentado en la ecuacion (6), esto es:

(RLE-RCE) = atly( RA-RCA)+H [7]

Siendo, en esta ocasion (R -R.) ¥ ( R ,-R_,) € diferencia o "spread” de tipos de
interés espafiol y aleman, respectivamente.

Al igua gue entonces, dado que trabgjamos con datos temporales surge €l pro-
blema de autocorrelacién en e término de perturbacion y elo nos conduce a utilizar
el método de minimos cuadrados generalizados para estimar la regresion utilizando
un método iterativo del tipo propuesto por Cochrane-Orcuit.

Cuadro 5
Regresion: Spread espafol = constante+RSpread aleman+P

Periodo Cte. 3 P R2

1980-97 -0,703 0,142 0,906 79,7
(-1,243) (0,792) (28,581)

1980-87 -0,498 -0,189 0,890 79,8
(-0,534) (-0,685) (18,749)

1988-97 -1,007 0,873 0,938 80,9
(-1,093) (3,814) (14,960)

1988-92 -0,793 0,601 0,792 77,8
(-3,741) (3,428) (8,783)

1992-97 1,698 1,244 1,042 80,4
(0,335) (3,395) (10,723)

1993-97 1,664 1,359 1,050 80,27
(0,323) (3,315) (8,982)

1994-97 1,180 1,490 1,071 83,1
(0,305) (3,141) (7,833)

* entre paréntesis aparece el estadistico t de Student.
** E| valor del test Durbin-Watson obtenido permite aceptar la hipétesis de que no existe
autocorrelacion en las perturbaciones.

Fuente: Banco de Espafia y elaboracion propia

El andlisis de los resultados ofrecidos por el cuadro 5 permiten confirmar que,
desde que Espaia aprobara la libre circulacion de capitales en 1992, la ETTI dema



IiNDICE

110 Estudios de Economia Aplicada

na influye decisvamente en la configuracion de la ETTI espafiola. Asi pues, conclui-
mos sefiadlando que en un mundo como e actual, en que como consecuencia de la
integracion de los mercados financieros, la politica que se desarrolle mas alla de
nuestras fronteras gjercera influencia sobre nuestras variables, entre las que destaca
e tipo de interés. En redidad, hoy en dia en cuaquier juicio o prevision sobre los tipos
de interés debe considerarse obligatoriamente las condiciones en las que se desen-
vuelve la economia exterior, principalmente la alemana, antes incluso de comprobar
la situacion interna. Se contrasta asi, como la politica monetaria en Europa pertene-
ce menos a los Estados supuestamente soberanos y cada vez méas al Consegjo del
Bundesbank, hasta la creacion del Banco Central Europeo.

4. Reflexiones finales

A partir de 1986, la economia espafiola inicié un proceso de apertura financiera
a exterior que culming, en febrero de 1992, con la plena liberalizacion de los movi-
mientos de capital. Ese proceso ha implicado la internacionalizacion de nuestra es-
tructura tempord. Asi, concluimos que en la actudidad intentar explicar la estructura
temporal de los tipos de interés atendiendo Unicamente a factores internos, tal y
como pretenden las denominadas teorias tradicionales, no es factible, sino que, como
hemos dejado constancia en € articulo, la estructura temporal de los tipos de interés
espafiola esta fuertemente condicionada por la evolucién de la ETTI comunitaria, en
general, y por la alemana, en particular. En otras palabras se confirma la aplicacion
de la teoria de la exogénesis a caso espariol.

Esta conclusion es de gran importancia s tenemos en cuenta que en este escena
rio los mercados financieros someteran a evaluacion continua la disciplina en la poli-
tica econdmica nacional. Efectivamente, como sefiala Donges (1996)..."La evalua-
cion de la politica econdmica no la hace el Gobierno ni tampoco el Parlamento: la
evaluacion la hacen los inversores institucionales mediante sus operaciones en los
mercados financieros. Los Bancos emisores y los Gobiernos han perdido su impuni-
dad. Si cometen errores y generan desequilibrios basicos y no los corrigen rapida-
mente, se les pasa factura: primas de riesgo sobre las rentabilidades de deuda publi-
ca y devaluacion de la moneda..." (45). Por tanto, las autoridades no podran
instrumentar politicas diferentes a las de los paises de su entorno. En otras palabras,
supone un coste, en tanto implica la renuncia a disefio de la politica monetaria.

No obstante, compensando este posible coste, es de esperar que exista una me-
jor asignacion de los recursos financieros y, por tanto, econémicos, incrementando,
de este modo, la productividad econémica del pais y, finalmente, el bienestar de
nuestra sociedad.
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Notas

1. Mankiw y Summers (1984, p. 23): "...La autoridad monetaria puede controlar los tipos de interés a corto plazo,
pero la demanda agregada depende primariamente del tipo a largo plazo. Si esta afirmacion es cierta el meca-
nismo de transmision de la politica moentaria depende del comportamiento de la ETTI...".

2. Restoy (1995 p.5) "Tras la crisis de las estrategias tradicionales de |a politica monetaria (...) han surgido nuevas
estrategias basadas en el establecimiento de objetivos directos de inflacion. En este contexto (...) el andlisis de
factores que explican la relacién entre tipos a corto y a largo plazo constituyen un tema central para la politica
monetaria’.

3. Véase M. Payeras (1994-ay 1996-b) donde se presentan las principales aportaciones tedricas tradicionales de
laETTI

4. Entre las que podemos citar (Chulia, 1994) la liberalizacién de los tipos de interés y las comisioes bancarias en
un marco de transparencia informativa, la desaparicion del coeficiente obligatorio de las entidades de crédito, la
progresiva eliminacion del crédito oficial concedido en condiciones distintas de las del mercado, la reduccion del
coeficiente de caja, el cambio de los esquemas de superivision hacia criterios cautelares no intervencionistas, la
liberalizacion de la operativa bancaria, el refuerzo de la solvencia de las entidades, la homogeneizacion del
tratamiento regulatorio de todas la entidades de crédito, la reforma integral de los mercados de valores, el
perfeccionamiento de los sistemas de pagos y la total apertura al exterior de toda la operativa financiera.

5. Segln la Directiva del Consejo 88/361 CE de 24 de junio de 1988 estas restricciones no podian estar en vigor
con la entrada de Espafia en el Mercado Unico el 31 de diciembre de 1992.

6. A partir de este momento se establecid que tan solo se mantendria la exigencia de autorizacion previa para la
exportacion fisica de moneda metédlica, billetes de banco, cheques bancarios al portador, a través de las fronteras
nacionales por importe superior alos cinco millones. Estas restricciones se justificaban como una medida de apoyo
a la lucha contra la actividad delictiva. También quedaba la posibilidad de que las autoridades espafiolas
pudieran reintroducir unilateralmente medidas limitativas de la libre circulacion de capitales hasta finales de
1992, aunque a partir de la creacién del Mercado Unico, en enero de 1993, sdlo podrian aplicarse cladsulas de
salvaguarda para limitar los flujos de cpital en circunstancias excepcionales, bajo criterios muy restrictivos, que
requeririan la autorizacién por parte de la Comision y por una duracion maxima de seis meses.

7. De acuerdo a Requeijo (1996, p.10): "la globalizacién se apoya en :1) libertad de movimientos de capital
imperante en los paises de la OCDE y en parte de los mercados emergentes; 2) el continuo proceso de innovacion
financiera; 3) la reduccion de los coses de informacion y transaccion que registran dichos mercados; 4) la amplitud
y profundidad de los mercados secundarios”.

8. Véase Algjano y Pefial osa (1995)

9. Argimon (1993) analiza la relacion de cointegracion entre el ahorro y la inversion nacionales, inentando
determinar si es lainversion la variable que determina el ahorro o es el ahorro, por el contrario, €l que determina
lainversion, a partir de un test de causalidad de Granger. Su estudio se limieta a los paises miembros de la CE, a
excepcion de Luxemburgo y para el periodo 1960-1990, y los resultados muestran que la existencia de una
relacion de causalidad a largo plazo va del ahorro a la inversion, sin observarse causalidad en el sentido inverso,
es decir que fuera de lainversion hacia el ahorro. Posteriormente,hemos efectuado un nuevo test de Granger para
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una muestra mas amplia que abarca el periodo 1955-97; los resultados obtenidos corroboran la existencia de
causalidad desde el ahorro a lainversion, pero no permiten rechazar la hipétesis nula de no causalidad en sentido
inverso.

10. Alegjano y Pefialosa (1995) estiman que el valor de este coeficiente R para el periodo 1970-94 fue en Espafia
de 0,64.

11. De acuerdo a Feldstein y Horioka (1980), es de esperar que en una economia abierta el valor de 3 sea préximo
a cero, mientras que, por contra, en una economia cerrada este valor se aproxime a 1

12. Vedse Goldstein y Mussa (1993) o Feldstein (1993).

13. En el trabajo origina de Feldstein y Horioka (1980), donde se analizaba la relacién entre el ahorro y la
inversién para 16 paises de la OCDE en el periodo 1960-74, el valor de 3 fue de 0,887. Posteriores trabajos, como
el de Dean et a. (1990) que alargan la serie de Feldstein y Horioka hasta 1987 con 23 paises de la OCDE,
muestran como 3 disminuye hasta 0,58, pudiéndose interpretar como un mayor grado de apertura en los mercados
financieros.

14. Vedse Devereux, M (1996) donde se hace un recorrido a la literatura que ha ido surgiendo para ofrecer una
explicacion al resultado obtenido en el trabajo de Feldstein y Horioka (1980).

15. French y Poterba (1991) observan como el 94% de las carteras en EEUU estan formadas por titul os financieros
emitidos en aquel pais, y en Japdn un 98% de las carteras estan constituidas, de igual modo, por titulos financieros
japoneses. Similares evidencias presentan Mussa y Goldstein (1993-b), y Adler y Dumas (1983).

16. Véase Martinez Estévez (1997) donde se ofrece una amplia explicacion de este argumento.

17. Aunque Argimén y Roldan (1991, 1994) en su estudio aportan evidencia de que el fuerte grado de correlacion
entre el ahorro y lainversion nacional no puede explicarse en base a este argumento en la mayoria de paises, si
es vdido para un conjunto de paises entre los que figura Espafia. Otros estudios, como el de Bayoumi (1990)
consideran que la politica gubernativa en forma de controles de capitales si es un factor clave para poder
comprender esta fuerte correlacion. Sin embargo, Tesar (1991) sefiala que esta correlacion no ha disminuido
significativamente a pesar de que existe consenso acerca de que con €l transcurso del tiempo los mercados de
capitales son menos restrictivos.

18. Las medidas restrictivas adoptadas por el Banco de Espafia para hacer frente a la “tormenta Monetaria’ de
septiembre de 1992, quedd recogida en una circular del Banco de Espafia, en la que obligaba a los bancos que
prestaran a no residentes a realizar un depdsito del 100% del préstamo por un afio y sin intereses, asimismo
establecia que las entidades que compraran divisas a muy corto plazo (menos de tres dias) debian depositar sin
contravalor en pesetas, también sin remuneracion.

19. Existen otras aportaciones que intentan ofrecer un razonamiento al fuerte grado de asociacion observado entre
el ahorroy lainversion nacional, entre las que destacan las de Obstfeld (1986) y Finn (1990) que lo hacen en base
a la existencia de choques de productividad y tecnologia, o las de Obstfeld (1986) en base a factores demogréa-
ficos, o las de Dornbusch y Fischer (1980) que lo justifican atendiendo a la tendencia automatica que parece
existir en orden a equilibrar 1a balanza de cuenta corriente.
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20. Otro indicador que muestra el grado de integracién mundial es el relativo a los stock de activos negociados.
Seguin las estimaciones aportadas por el informe McKinsey (1994) en 1980 el stock total de activos financieros
negociados en los mercados de capitales a nivel mundial apenas Ilegaban a los 5 billones de délares, en 1992 se
acercaban a los 35 hillones, y de acuerdo a sus previsiones, a finales de la presente década el tamafio total
rebasara los 83 billones de délares, esto es, tres veces el PIB de todos los paises de la OCDE.

21. Vease Frankel (1993) donde, ademas de resumir las posiciones de diferentes economistas acerca de la
controversia suscitada por los resultados aportados por Feldstein y Horioka (1980), ofrece una serie de posibilida-
des para analizar y estudiar el grado de integracién de los mercados financieros, entre los que incluye la paridad
de interés cubierta.

22. Vease Isard (1995) donde expone diferentes motivos por los que la teoria de la paridad de tipos de interés no
cubierta no se cumple en la préactica.

23. Hay que considerar que los gjustes de carteras, incluidos los financieras, requieren cierto tiempo, por lo que es,
incluso en ausencia de otro tipo de trabas a la movilidad de capitales, improbable que se produzca un arbitraje
instantaneo entre los tipos de interés nacionales e internacionales a todos los plazos, si bien con el tiempo y con
la moneda Unica los tipos de interés de los distintos paises tenderan a coincidir.

24. Sin embargo, seguin Goodwin y Grennes (1994): "L a existencia de bienes no comercializables y, por tanto, no
sometidos a competencia, o la existencia de costes de transaccion pueden ser factores que eviten la igualacién de
los tipos de interés a nivel internacional”.

25. El tipo de interés europeo se ha obtenido como una media ponderada por €l PIB relativo de los tipos nominales
de interés de los paises de la Union Europea, excluido Espafia. La razén de excluir a propio pais de la media
obedece al deseo de evitar la correlacion espuria.

26. Se opera con €l tipo de interés europeo y no con el munidal puesto que se supone que esta variable es més
relevante para los paises que forman parte de Europa

27. Bl gréfico 1-Notas, donde se muestra la evolucion de la desviacion estandard que nos mide el grado de
dispersién , nos indica también que, si bien con ciertos repuntes, la tendencia general ha sido una convergencia
en tipos de interés a corto, reduciéndose el grado de dispersion entre los paises considerados. Conclusién que esta
en consonancia con la idea de que cuanto mayor es el grado de globalizacion de los mercados, |os tipos de interés
tienden a aproximarse. Los aumentos de divergencia en determinados afios apuntan a situaciones internas en
paises determinados, en las que aumentan sus diferencias con respecto a la media. A titulo de ejemplo, en 1992,
1993, la turbulencia monetaria que afecté a Espafia provoco que la dispersion global aumentara, reduciéndose
considerablemente en los afios posteriores.

Grafico 1-Notas
Desviacion standard tipo de interés a corto plazo (mercado interbancario a tres meses)
espafiol y el comunitario (excluido Espafia)
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28. Asi lo muestra el grafico 2-Notas, en el que se detecta como a medida que se ha avanzado en el proceso de
integracion monetaria, los tipos de interés han tendido a converger

Grafico 2-Notas

Evolucién tipos de interés a corto plazo (mercado intenbancario a tres meses)
en diferentes paises
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Fuente: Banco de Espafia y elaboracion propia
29. Gréfico 3-Notas
Correlacion tipo de interés a corto plazo de Espafia frente al resto de paises 1992-1997
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Fuente: Banco de Espafia y elaboracion propia

30. Decreto Ley 50/1990 de 20 de diciembre de Medidas Fiscales Urgentes y que entrd en vigor el 1 de enero de
1991; en virtud de la cual, los intereses e incrementos patrimoniales derivados de bienes muebles, entendiendo
por tales activos financieros, a partir de entonces no se considerarian obtenidos en Espafia cuandos correspondie-
sen a personas fisicas, o sociedades no sujetas por obligacién personal de contribuir.

31. Posteriormente, han sido numerosos los trabajos que han estudiado esta teoria; entre ellos podemos destacar
Bisignano (1983), Krol (1986), Kool y Tatom (1988), Boothe (1991), y ya en Espafia Martin Villareal (1990),
Payeras (1994), Pérez de Gracia (1997).

32. Son muchos los trabajos que examinan la relacion de las estructuras temporales entre diferentes paises; entre
ellos podemos destacar |os estudios desarrollados por Bisignano (1993), Kool y Tatom (1988), Holmes (1995),etc.
Para una revisién véase Pérez de Gracia, F. (1997).
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33. Blanchard y Summers (1984) :” Los tipos de interés se determinan en un contexto internacional més que
domeéstico...s6lo en el caso de considerar una economia cerrada, con regulaciones totales y absolutas en los
mercados de capitales, se determinara totalmente por factores internos”.

34. Entre los que destacan Mauledn y Pérez (1984)

35. Véase Martin, A. Pérez de Villareal, .M., 1989 y Payeras, M. 1994,1996-ay Pérez de Gracia, F. (1997)

36. Véase Pérez de Gracia, F (1997) pp.

37. Egginton y Hall (1993) y Frasser (1995) fueron los autores que desarrollaron esta técnica alternativa.

38. Vedase Pérez de Gracia (1997) para una explicacién mas extensa sobre la técnica de componentes principales
39. Pérez de Gracia, F. (1997), compara para €l caso espafiol el comportamiento de a evolucion del diferencial de
los tipos de interés, definido como al diferencia entre la tasa interna de rendimiento de la deuda publica con
vencimiento a méas de dos afios y el tipo de interés a un mes del mercado interbancario, y la segunda componente
principal, construida a partir del tipo de interés a un mes, tres meses, seis meses, un afio y la tasa interna de
rendimento de la deuda publica, concluyendo que ambas series son muy similares en el periodo estudiado (1980-

1995). Por lo que, dadas las ventajas sefialadas mas arriba de considera la estructura temporal de los tipos de
interés como el diferencial de dos tipos de interés parece que esta es una buena medida.

40. Este es un punto de referencia para la formacion de tipos de interés de los demas mercados, asi como para la
fijacion de los tipos de interés de |as operaciones activas y pasivas de los intermediarios bancarios

41. La base de datos es la del Banco de Espafia (boletin Estadistico).
42. Raymond y Mauledn (1997) obtienen que el valor de este valor es de 0,54 para el periodo 1961-95.

43. Hemos calculado el valor de este coeficiente de correlacion entre el tipo de interés a corto plazo para Espafia
y la CEE, excluida Espafia de esta media, obteniendo un valor de 0,87 para el periodo 1984-97; valor similar a
que obtenian Raymond y Mauledn (1997) para el periodo 1980-95. Ademas en Raymond et al. se pone de
manifiesto que este coeficiente de correlacion para el resto de paises europeos esta en torno al 0,9.

44, De Grauwe (1989), Kargais y Mosches (1990), Fratianni y Van Hagen (1990-92), Katsimbris y Miller (1993),
Kirschgassner y Walter (1995), Helmes y Pentescot (1996), en Pérez de Gracia (1997) pp. 130-36 se ofrece una

extensa revision de estos trabajos

45. El mismo tipo de afirmaciones las encontramos en Alejano y Pefialosa (1995,p56), Rojo (1994, p.10-11)
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