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Este articulo analiza el grado de integracion de Espafia en los mercados internacionales de capital en el periodo
anterior a la creacion de la union monetaria, a partir de una derivacion del enfoque cantidades, y mediante la
aplicacion de los contrastes de raices unitarias y de la teoria de la cointegracion. Igualmente se considera la
posible existencia de cambios estructurales en el comportamiento a largo plazo de las variables, mediante los
contrastes de Rappoport y Reichlin sobre integrabilidad, y de Gregory y Hansen sobre cointegracion con cam-

bio de régimen.
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1. Introduccién

El Consejo Europeo de Bruselas, celebrado en mayo de 1998,
cuyo obijetivo final era la puesta en marcha de la tercera fase de
la Unién Monetaria (UM, en adelante), situé a Espafa en el
grupo de paises de la Unién Europea (UE, en adelante) que
conformaron aquélla en una primera oleada.

Ello supuso, entre las medidas més relevantes, el estableci-
miento de los tipos de cambio irrevocablemente fijos de la pese-
ta con el resto de monedas de la zona-euro y la cesion de la ins-
trumentacion de la politica monetaria al Banco Central Europeo.
Ambas medidas tuvieron como consecuencia directa una impor-

* Departamento de Economia Aplicada. Facultad de Economia y Empresa.
Universidad de Murcia.

tante pérdida de operatividad a la hora de corregir los desequili-
brios de nuestra economia.

Dada la proximidad en el tiempo de la adopcién de dichas
medidas, puede ser interesante conocer en qué situacion se
encontraba la economia espafiola, y mas concretamente, cual
era el grado de integracion financiera que existia en el momento
previo a la adopcion de esta decision.

Pero, ;cual es la justificacion de este interés? Como sefialan
multitud de trabajos, la movilidad internacional del capital y, por
ende, el grado de integracion financiera de un pais, tienen parti-
cular relevancia a la hora de abordar aspectos como la transmi-
sion de las politicas monetaria y fiscal, la efectividad de las
medidas correctoras de los mercados cambiarios, la eficiencia
en la localizacion de los recursos financieros o la diversificacion
de las carteras de valores.
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Ademas, en el marco de un proceso de unién monetaria como
el iniciado en la UE, la plena integracion financiera representa
un papel crucial en la reduccion del impacto de las perturbacio-
nes de caracter asimétrico y en la correccién de los desequili-
brios externos de las economias.

No en vano, y como condicion previa necesaria para la crea-
cion de la UM, a finales de los afios ochenta se promulgaron
sendas directivas cuyo objetivo era la plena eliminacion de las
barreras administrativas a los flujos de capitales intra y extra-
comunitarios.

Mas concretamente, en el caso de Espafia el interés deriva del
hecho de conocer hasta qué punto el grado de participacion en
los mercados financieros internacionales de nuestra economia
puede influir en los efectos motivados por la pérdida de inde-
pendencia en la instrumentacion de la politica econémica a la
hora de solventar las posibles crisis con rasgos nacionales.

Una vez asumida la importancia de esta cuestion, el principal
problema que se plantea radica en la forma de medicion de la
movilidad del capital o de la integracion financiera. En este sen-
tido, muchas han sido las investigaciones desarrolladas sobre la
materia y muy diversas las alternativas empiricas propuestas.

En este trabajo se pretende acotar al maximo tanto el ambito
geografico, como la metodologia utilizada, de tal manera que se
mide el grado de integracion financiera de Espafia en el periodo
previo a la entrada en la UM a partir de la aplicacion de la teoria
de la cointegracion en el contexto del enfoque cantidades.

En consecuencia, el periodo analizado abarca los afios 1960-
1997, empleando las tasas de ahorro e inversion agregadas, pri-
vadas y publicas correspondientes a Espafia obtenidas de las
estadisticas de la OCDE (National Accounts, Main Indicators),
mientras la metodologia econométrica se sustenta en los con-
trastes de raices unitarias y de cointegracion, y en la estimacion
de modelos de correccidn del error.

A partir de estas ideas el presente trabajo se estructura de la
siguiente manera: en el segundo apartado se realiza un breve
analisis descriptivo de las series utilizadas, asi como de otras
complementarias y se abordan algunos de los enfoques plantea-
dos para medir la integracion financiera; en el tercero se desa-

rrolla la metodologia utilizada; en el cuarto se presentan los
principales resultados y se comentan sus implicaciones en este
contexto, para finalizar con un apartado de conclusiones.

2. Andlisis descriptivo

A la hora de analizar el grado de integracion financiera de un
pais, es evidente que las barreras o trabas administrativas que
puedan existir desempefian un papel crucial, en la medida en
que desincentivan considerablemente la disposicion de los
agentes a intervenir activamente en los mercados internaciona-
les de capital.

La reduccién o eliminacion de las mismas es una cuestion que
depende exclusivamente de las modificaciones legislativas adop-
tadas por los gobiernos, sin embargo, aspectos que podemos
denominar socioldgicos, como la diferente aversion al riesgo de
los inversores potenciales, condicionada por la informacién
sobre las economias de destino, o la preferencia por los activos
nacionales frente a los extranjeros, unidos a la existencia de
relaciones institucionales, también representan un papel impor-
tante en la movilidad de capitales.

Asi, la movilidad internacional del capital puede ser definida
como el grado en el cual los mercados financieros estan integra-
dos entre paises a partir de dos factores;

1. La existencia y dimension de los costes transaccionales y
los controles de capital que imposibilitan o dificultan el arbitraje
entre activos domésticos y extranjeros.

2. La actitud de los inversores hacia el riesgo y la sustituibili-
dad entre activos nacionales y extranjeros.

La combinacion de ambos permite definir este concepto como
la conjuncion de costes transaccionales nulos y ausencia de
sesgo doméstico en las preferencias de las carteras.

No obstante, a la hora de abordar la contrastacion empirica de
este concepto no existe consenso, Ni en la interpretacion de los
resultados ni en las técnicas. En todo caso, tradicionalmente, se

1 Véase FELDSTEIN y BACCHETTA (1989).
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CUADRO 1
AHORRO E INVERSION EN ESPANA
(% PNB)
Valor medio Desviacion tipica
1960-1972 1973-1985 1986-1997 1960-1972 1973-1985 1986-1997

Ahorro nacional bruto ..... 23,39 20,78 20,85 1,00 2,42 1,21
Formacion bruta de capital .. 23,22 22,47 22,09 1,86 2,78 2,01
Saldo corriente.................... 0,17 -1,69 -1,24 1,85 2,11 1,78
Ahorro privado...... 19,68 19,63 20,28 1,22 1,20 1,37
Ahorro publico...... 3,95 1,37 0,42 0,36 1,82 1,75
Inversion privada ..........cccocverceeeeiennnne 21,39 19,98 18,30 1,00 2,92 1,69
Inversion publica..........ccooeveeeiiiniennnnen. 2,66 2,49 3,91 0,17 0,48 0,57
Gap privado -1,71 -0,34 1,97 1,72 3,00 2,65
Gap publico 1,29 -1,12 -3,49 0,43 2,02 1,59
NOTA: Los valores iniciales de las tasas sectoriales corresponden al afio 1964 y los finales al afio 1996.

FUENTE: Elaboracion propia a partir de National Accounts, Main Indicators (OCDE).

han planteado dos enfoques generales: enfoque precios y enfo-
gue cantidades?.

De manera resumida, el primero de ellos engloba los tres cri-
terios de paridad de intereses que asumen, cada uno en su for-
mulacién?, la convergencia de los precios de los activos naciona-
les y extranjeros en presencia de perfecta movilidad, como
consecuencia directa del flujo de capitales desde las zonas exce-
dentarias a las deficitarias en busca de una mayor rentabilidad,
el cual finalmente deriva en la igualacion de los tipos de intereés,
como predice la teoria neoclasica.

Por su parte, la perfecta movilidad a partir del enfoque canti-
dades o condicién de Feldstein y Horioka*, supone que la per-
fecta movilidad s6lo es compatible con la ausencia de correla-
cion entre las tasas de ahorro e inversion domésticas, de
manera que los posibles desfases entre ambas se equilibran con
los flujos de capitales extranjeros.

Estos dos enfoques han permitido plantear diferentes alterna-
tivas, siendo una de las més recientes, y la que aqui se va a

2 Para un andlisis mas detallado de ambos enfoques puede consultarse
FRANKEL (1985 y 1989).

8 Paridad de intereses nominales cubierta o cerrada (CIP), paridad de
intereses nominales descubierta (UIP) y paridad real de intereses ex ante (RIP).

4 Para un mayor desarrollo véase FELDSTEIN y HORIOKA (1980).

emplear, una derivacion de la condicién de Feldstein y Horioka
aplicando la teoria de la cointegracion sobre las tasas de ahorro
e inversion.

No obstante, antes de avanzar en el desarrollo de esta meto-
dologia, es conveniente ofrecer una vision general, meramente
descriptiva, de algunas de las variables que posteriormente van
a ser objeto del tratamiento econométrico.

La informacion recogida en el Cuadro 1 permite observar
algunos rasgos caracteristicos de la evolucion de estas variables
en Espafia®, muchos de los cuales han sido destacados en traba-
jos previos realizados sobre nuestra economia.

En primer lugar, los datos medios correspondientes a los tres
periodos muestran una caida, tanto en la tasa de ahorro como
en la de inversion, entre el primer y el segundo tramo, para
comportarse posteriormente de manera estable. Puede obser-
varse igualmente cémo, a lo largo del periodo de crisis, la varia-
bilidad presenta los mayores valores en los tres agregados.

El hecho de que las tasas de inversion se sitlien a partir de
1973 por encima de las tasas de ahorro provoca el cambio de

5 La eleccion de los tres periodos se ha realizado de forma totalmente
arbitraria, tomando como Unico criterio que éstos tengan la misma
dimension.

MARZO 2003 NUMERO 805

227



ICE

SISTEMA FINANCIERO ESPAROL: ESTUDIOS EMPIRICOS

signo en el saldo exterior, mientras la estabilizacion del ahorro
en torno al 20 por 100, por debajo de la inversion, evidencia uno
de los problemas de nuestra economia, como es la insuficiencia
de la tasa de ahorro.

Este mismo anélisis realizado en el &mbito sectorial muestra
un comportamiento desigual entre sectores y respecto al agrega-
do. Asi, mientras el ahorro privado se recupera a lo largo de la
Ultima fase, el componente publico cae de forma continua. Facto-
res como el desarrollo de las AA PP o la mayor dotacion de los
programas de contenido social, justificarian esta evolucion.

En cuanto a la inversion, su evolucion es la contraria, puesto
que frente a una caida continua en el esfuerzo inversor privado,
la inversion publica sélo se reduce en el periodo de crisis, para
recuperarse posteriormente, hasta cotas cercanas al 4 por 100
del PNB.

Por tanto, la dindmica de los desequilibrios sectoriales eviden-
cia una mejora continua en el sector privado, mientras el sector
publico muestra un claro y constante deterioro. Ello pone de
manifiesto las importantes necesidades de financiacion mostra-
das por las AA PP en las Ultimas décadas, lo cual ha podido pro-
vocar un efecto expulsion sobre el sector privado en la demanda
de financiacion (efecto crowding out).

Por otro lado, la variabilidad sectorial, aunque en la mayoria
de los casos es similar al agregado (fluctlan mas en el segundo
periodo), en los casos del ahorro privado y de la inversion publi-
ca, los mayores valores se obtienen entre 1986 y 1996.

Un aspecto igualmente interesante, aunque no sea objeto de
un posterior analisis mas exhaustivo, viene representado por el
estudio de la evolucién seguida en los dltimos 20 afios por el
diferencial de tipos de interés entre Espafia y la zona-eura®.

Si bien se trata de una aproximacion bastante limitada, el Gra-
fico 1 puede ilustrarnos sobre el pretendido proceso de acerca-
miento de los tipos de interés como consecuencia del proceso
liberalizador, tal y como sostiene la teoria neoclasica.

6 Se ha optado por este agregado a pesar de que durante el periodo
elegido aun no existia como tal la zona-euro, puesto que es con los paises
que actualmente la forman con los que esta comparacién es mas interesante.

GRAFICO 1

DIFERENCIAL DE TIPOS DE INTERES
ESPANA-ZONA EURO
(1977-1997)
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FUENTE: Elaboracién propia a partir de European Economy.

El simple analisis visual permite confirmar, en primer lugar, la
reduccion en la variabilidad del diferencial a lo largo de las dos
décadas consideradas, lo cual denota, si no la igualacién, si la
evolucion paralela en ambos entornos. Y, en segundo lugar, un
proceso de reduccion de los diferenciales, més evidente en los
tipos a corto plazo, que practicamente se anulan en el afio 1997,
en buena ldgica por la proximidad de la creacion de la UM.

Las pautas marcadas por los diferenciales de tipos de interés
sugieren la existencia de un proceso de creciente integracion
financiera de la economia espafiola en virtud del enfoque pre-
cios. Sin embargo, esta circunstancia no garantiza el movimien-
to reasignador de activos que predice la teoria, por cuanto
puede producirse merced a acuerdos interinstitucionales desli-
gados del propio proceso liberalizador.

Finalmente, la importancia relativa de la inversion directa
(IDE) en el PNB, puede afadir algunos elementos de juicio. En
el Cuadro 2 se observa como este porcentaje no ha cesado de
crecer en el periodo 1980-1995, lo que confirma la importancia
cada vez mayor de los flujos de inversién directa en la economia
espafiola. Asi se pone de manifiesto a partir de las tasas medias
de crecimiento por subperiodos.
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CUADRO 2
LA INVERSION DIRECTA EXTRANJERA (IDE) EN ESPANA

FUENTE: Elaboracién propia a partir de World Investment Report (UNCTAD).

% IDE/PNB Tasas medias anuales acumuladas
1980 1985 1990 1995 1980-1985 1985-1990 1990-1995
Entradas........cccceeeeeeeieee 2,4 5,4 13,4 20,0 17,6 19,9 8,3
Salidas......eeevviieeeee e 0,6 1,3 3,2 6,5 16,7 19,7 15,2
ST Lo [ TSP 1,8 4,1 10,2 13,5 17,9 19,9 5,7

Esta circunstancia permitiria suavizar los problemas que se
derivan de un desequilibrio externo, en la medida en que redu-
ce las posibilidades de que se produzcan crisis de liquidez a
corto plazo.

Si bien es cierto que la inversion directa entrafia ciertas des-
ventajas relacionadas con la pérdida de la propiedad de activos
nacionales y la consiguiente cesién en la toma de decisiones a
agentes extranjeros, y con la mayor vulnerabilidad de la econo-
mia ante perturbaciones externas, parece demostrado que es
mas deseable que las entradas de capital se realicen de forma
estable, a que lo hagan con caracter coyuntural (inversién en
cartera). Igualmente, el constante aumento del flujo de capitales
hacia la economia espafiola apuntaria en la misma direccion de
creciente integracion financiera.

Los anteriores elementos, en nuestra opinion, son indicadores
que aparentemente confirman un elevado grado de integracion,
pero dicha conclusidn debe ser objeto de una contrastacion mas
robusta mediante el empleo de la metodologia econométrica
maés reciente.

3. Metodologia

La metodologia utilizada para determinar el grado de integra-
cion financiera de la economia espafiola se basa en la aplicacion
de los contrastes de raices unitarias y de cointegracion partien-
do de la idea propuesta inicialmente en el enfoque cantidades.

El planteamiento original de Feldstein y Horioka se pone en
practica mediante la estimacion del coeficiente de corte trans-

versal que relaciona las tasas de ahorro e inversion de varios
paises, de tal forma que si éste presenta un valor préximo a la
unidad, ambas variables se moveran conjuntamente, lo que se
interpreta como un indicio de reducida movilidad del capital.
Por el contrario, un valor cercano a cero s6lo puede obtenerse
si existe una elevada movilidad del capital.

Este enfoque trasladado al andlisis individualizado de un pais,
no s6lo supone un cambio metodoldgico, forzado en parte por
las criticas recibidas y por la aparicién de nuevas técnicas eco-
nomeétricas, sino también un cambio terminoldgico, pues frente
al concepto de «movilidad del capital», conviene emplear el tér-
mino «integracion financiera».

Partiendo de esta idea, la aplicacion secuencial de los contras-
tes ligados a la teoria de la cointegracion, asi como la estimacion
de un modelo de correccion del error, pueden ofrecernos tres
vias alternativas para analizar el grado de integracion financiera.

En primer lugar, los contrastes de raices unitarias sobre las
series de ahorro, inversion y saldo corriente’, permiten realizar
la interpretacion segun la cual la existencia de una raiz unitaria
en el saldo corriente, es decir, la no estacionariedad de esta
variable, seria consecuencia de una elevada integracion del pais
en los mercados financieros internacionales, puesto que su evo-
lucion explosiva, sin tendencia clara al ajuste, no presentaria un
valor medio representativo.

7 Los contrastes econométricos para determinar la existencia de raices
unitarias son los propuestos por DICKEY (1976), DICKEY y FULLER (1981), y
PHILLIPS y PERRON (1988).
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FIGURA 1

INTERPRETACION DE LOS COEFICIENTES DEL MECANISMO DE CORRECCION DE ERROR

ATIt

Sa+BATA+Y(TA 4 - Tl 4) +8TA 4 +¥ 1

No existe cointegracion.

Integracion financiera.
Movilidad tipo IV.

Vector de cointegracion: (1 + 8/y, -1)’
CC~I (1)
Integracién financiera.
Elevada movilidad.

Elevada integracion.
Movilidad de capitales.

Limitada integracion.
Reducida movilidad.

Por el contrario, si dicho saldo es estacionario en niveles, es
decir es 1(0), puede afirmarse que el grado de integracion es
bajo, ya que la dindmica de los desequilibrios externos mostra-
ria un comportamiento regular alrededor de un valor medio al
que volveria de forma frecuente. En definitiva, el ahorro y la
inversion mostrarfan una tendencia similar que daria cuenta de
su dependencia®.

De forma complementaria, en este trabajo se ha considerado
la posible existencia de cambios estructurales en las variables
que condicionen los resultados, de tal forma que la deteccion de
una raiz unitaria esté encubriendo un cambio en media 0 en
pendiente de las series®.

8 Para un mayor desarrollo de esta alternativa, véase GUNDLACH y SINN
(1992).

9 El contraste empleado para explorar el cambio estructural es el planteado
por RAPPOPORT y REICHLIN (1989).

En segundo lugar, y directamente relacionado con el plantea-
miento anterior, la aplicacién de los contrastes de cointegracion
entre las tasas de ahorro e inversion (una vez se ha verificado
su caracter no estacionario) no sélo permite detectar un Gnico
vector de cointegracion, como ocurre en el contraste de raices
unitarias sobre la cuenta corriente®, sino que analiza todas las
posibles relaciones a largo plazo (relaciones de cointegracion)
que puedan existir entre ellas, por lo que engloba al anterior’,

10 | a estacionariedad del saldo corriente esta poniendo de relieve de forma
indirecta el hecho de que las tasas de ahorro e inversién estan cointegradas
con vector (1, -1), sin embargo no valora la posible existencia de otros
vectores diferentes a éste.

11 para detectar las relaciones de cointegracion se utilizan los contrastes
propuestos por Johansen, concretamente el test de maxima verosimilitud
denominado «estadistico de traza» y, alternativamente, el estadistico
denominado A-max, que permite contrastar la significatividad del r-ésimo
valor propio mayor. Para un mayor detalle véase JOHANSEN (1988) y
JOHANSEN y JUSELIUS (1990).
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Finalmente, la tercera alternativa consiste en la modelizacion
de las relaciones a corto y largo plazo existentes entre las varia-
bles en forma de mecanismo de correccion del error'?, En este
caso, los valores estimados para los diferentes coeficientes per-
miten determinar no sélo si existe 0 no una relacion a largo
plazo entre las variables, sino también determinar las implica-
ciones que tienen en el contexto concreto de la integracion
financiera. En definitiva, se trata de un modelo creado ad hoc
para analizar esta cuestion.

Esta tercera via modeliza una ecuacién dindmica con una solu-
cién de estado estacionario que sea compatible con el equilibrio.
De forma esquematica podemos sintetizar la interpretacion de
los resultados de la estimacion en términos de la integracion
financiera, como se refleja en la Figura 1 y donde el significado
de las variables es:

TI: tasa de inversion agregada (FBC/PNB).

TA: tasa de ahorro agregada (ANB/PNB).

A: diferencia de primer orden.

t: periodo actual.

La ventaja adicional que presentan las diferentes alternativas
presentadas radica en el hecho de que los diferentes contrastes
forman parte de un proceso secuencial, en el que con frecuencia
los resultados obtenidos en uno de ellos son necesarios para la
realizacién del siguiente, a la vez que permiten obtener eviden-
cias empiricas complementarias sobre la integracion financiera.

4. Resultados

En linea con el proceso planteado en el apartado metodolégi-
co, los resultados se presentan siguiendo la misma pauta. El
Cuadro Al del Anexo presenta los resultados de los estadisticos
correspondientes a los contrastes DFA (Dickey-Fuller Aumenta-
do) y PP (Phillips-Perron), calculados para las 9 variables objeto
de estudio.

Los valores de ambos contrastes son muy similares y permi-
ten confirmar la existencia de una raiz unitaria en las tasas de

12 En este caso, se ha utilizado el modelo propuesto por JANSEN (1996).

CUADRO 3

RESULTADOS DE LOS CONTRASTES
DE RAICES UNITARIAS

Ne° Ne°
observaciones retardos (1) vs. 10)
38 0 I(2)
38 1 1(1)/1(0) con media # 0
38 1 I(0) con media nula
33 0 I(0) con tendencia y media # 0
33 1 I(2)
33 2 1(0) con media =0
33 0 I(1)/1(0) con tendencias segmentadas
33 0 I(2)
33 0 I(2)

FUENTE: Elaboracién propia a partir de los Cuadros A1y A2 del Anexo.

ahorro e inversion agregadas, como también sefialan autores
como Argimdn y Roldan (1991), si bien en el caso de la inver-
sion los resultados no son tan concluyentes.

Igualmente, los valores obtenidos en la aplicacion al saldo
corriente relativo (CC) muestran un comportamiento claramen-
te estacionario del mismo alrededor de una media nula. En
otras palabras, la cuenta corriente tiende a recuperar el equili-
brio externo a largo plazo, lo que puede interpretarse como la
evidencia de una restriccion presupuestaria intertemporal.

En lo que se refiere a las variables sectoriales, tanto la tasa de
ahorro (TAP) como el desfase ahorro-inversion privados (GAPP)
son series 1(0) o estacionarias, en este Gltimo caso alrededor de
una media nula. Este resultado es un indicio claro del carécter
autolimitado o autocorregido de los desequilibrios privados.

Por el contrario, las variables del sector plblico muestran un
comportamiento mas errético, de manera que, salvo la tasa de
inversion (TIG), y considerando la existencia de tendencias seg-
mentadas, tanto la tasa de ahorro (TAG) como el gap puablico
(GAPG) son series I(1), es decir, no son estacionarias. A dife-
rencia de lo que ocurre en el dmbito privado, los desfases del
sector publico no muestran tendencia a la correccion, lo que es
consecuente con la evolucién seguida en las Ultimas décadas
por las cuentas de las AA PP.
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CUADRO 4
RESULTADOS DE LOS CONTRASTES DE COINTEGRACION

FUENTE: Elaboracién propia a partir del Cuadro A4.

Traza A-max Causalidad
TA-TH it Cointegradas Cointegradas TA causa Tl
TAP-TIP e No cointegradas No cointegradas
TAG-TAG ...ttt No cointegradas No cointegradas
GAPP-GAPG . Cointegradas Cointegradas GAPG causa GAPP
CC-GAPP ... No cointegradas No cointegradas
CC-GAPG ...ttt No cointegradas No cointegradas

En el Cuadro 3 aparece una sintesis de los resultados obteni-
dos a partir de los diferentes estadisticos utilizados en la detec-
cion de raices unitarias.

El siguiente paso consiste en analizar la existencia de relacio-
nes de cointegracion entre las variables, si bien de forma previa
se ha aplicado el contraste de causalidad de Granger®, del que
se desprende (Cuadro A3):

a) El ahorro es el causante de la inversion lo que confirma
que éste es un claro condicionante de la evolucion de los pro-
yectos inversores, al margen del flujo de recursos del exterior.

b) En los desfases publico y privado las relaciones de causali-
dad se muestran de forma bidireccional, no pudiendo afirmarse
que prevalezca un determinado sentido. Este resultado pone de
manifiesto la ausencia de relaciones estables a largo plazo entre
las variables.

c) Se pone de relieve una clara relacion de causalidad en sen-
tido débil entre el saldo corriente y los desfases publico y priva-
do, es decir, los desequilibrios externos tienen un importante
poder explicativo en el comportamiento de los desfases ahorro-
inversion sectoriales.

Con el fin de confirmar las anteriores conclusiones, se recu-
rre a los contrastes de cointegracion de Johansen, no solo para
dar cuenta de las relaciones a largo plazo, sino también de la
causalidad «en sentido fuerte».

13 véase GRANGER (1969 y 1980) y SIMS (1980).

En el Cuadro A4 se observa como las relaciones de cointegra-
cidn solo son significativas entre las tasas de ahorro e inversion
agregadas, y entre los desfases pablico y privado. La aplicacion
del contraste de cointegracidn con cambio estructural permite
rechazar la hipétesis de que éste se haya producido.

A modo de sintesis, en el Cuadro 4 se presentan los resulta-
dos del andlisis de cointegracion entre los que destaca la exis-
tencia de una significativa relacién a largo plazo entre TAy Tl
que determina la estacionariedad de sus desfases (CC), estable-
ciéndose la causalidad desde el ahorro a la inversién.

Finalmente, de la estimacion del MCE** (Cuadro A5) se obtie-
ne que:

a) El coeficiente de correccion del error es significativo, con-
firmando la existencia de cointegracion entre las variables. No
obstante, es necesario recurrir a la estimacion del coeficiente 0
que muestra que la CC es una constante en el largo plazo, lo
que supone la existencia de una relacion a largo plazo.

b) De la estimacion individual del coeficiente R a partir de la
ecuacion que liga las tasas de inversidn y las tasas de ahorro, se
obtiene un valor (0,6) significativamente distinto de la unidad, lo

14 | a estimacion también se llevé a cabo considerando como variable
dependiente la primera diferencia de la tasa de ahorro, sin embargo, la nula
significatividad de los coeficientes, reflejo de la ausencia de causalidad en
este sentido, hizo que se descartase esta posibilidad y que no aparezcan los
resultados de la misma en este trabajo. Igualmente, hay que sefialar que para
mejorar la especificacion se ha introducido como variable independiente la
primera diferencia de la Tl retardada.
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que permite descartar la nula integracion financiera en Espafia,
si bien no es lo suficientemente reducido para afirmar que ésta
sea elevada.

En definitiva, los resultados de los diferentes contrastes apli-
cados permiten confirmar que existe algin tipo de relacion a
largo plazo entre las tasas de ahorro e inversion agregadas o,
dicho en otros términos, que la existencia de importantes entra-
das y salidas de activos financieros de diversa naturaleza no es
suficiente para que la economia espafiola mantenga desequili-
brios constantes a largo plazo y, por tanto, que existe una res-
triccion intertemporal que actua sobre estas variables.

5. Conclusiones

En enero de 1999 se puso en marcha la tercera fase de la
Unién Monetaria Europea con 11 de los 15 paises que actual-
mente componen la UE, entre los que se encontraba Espafia. La
inclusion de nuestro pais en este privilegiado grupo, como la de
los restantes, se produjo en virtud del cumplimiento de las con-
diciones de convergencia nominal establecidas en el Tratado de
Maastricht.

Sin embargo, la pertenencia a esta tedrica area monetaria
Unica no garantiza la plena y perfecta integracion en los merca-
dos internacionales de capital. Asi, la adopcion paulatina de
medidas liberalizadoras sobre estos mercados desde principios
de los afios sesenta en los paises desarrollados, y a las que se
adhirio Espafia tardiamente, ha conseguido sélo la eliminacién
de las trabas de caracter administrativo que impiden el libre
flujo de capitales a través de las fronteras, pero no conllevan
necesariamente un elevado grado de integracion financiera en
los términos en que se ha definido este concepto.

En este sentido, el presente trabajo pone de manifiesto que
Espafia entr6 en la UM con un grado de integracion financiera
relativamente bajo, lo que deriva en un elevado riesgo potencial
por la pérdida de soberanfa en materia de politica monetaria y
cambiaria.

El criterio que se ha seguido para medir este concepto se ha
basado en el estudio de la relacién existente entre el ahorro y la

inversion nacionales, aplicando los contrastes de raices unita-
rias y cointegracion sobre dichas variables, agregadas y secto-
riales, asi como sobre sus respectivos desfases. La aplicacion
secuencial de los mismos permite extraer las siguientes conclu-
siones:

1) Las tasas de ahorro e inversion son integradas de orden
uno, presentando un comportamiento no estacionario a lo largo
del periodo, en el sentido de que no se mantienen sobre un
valor medio a lo largo de su historia, sino que se mueven errati-
camente. Ello indica que una perturbacion externa tiene un
efecto permanente sobre las series sin que exista ninguna «fuer-
za» que tienda a situarlas en sus niveles de equilibrio. Ambas
variables tienen «<memoria larga.

2) El saldo corriente relativo es estacionario alrededor del
nivel de equilibrio exterior, valor al que tiende en el largo plazo,
lo que se interpreta como un indicio de reducida integracion en
los mercados financieros.

Factores como las diferencias en la imposicion de las rentas,
el caracter asimétrico de la informacion de la que se dispone en
los distintos mercados, las diferencias sociologicas, las reduci-
das garantias en caso de incumplimiento de contratos financie-
ros entre residentes y no residentes, la incertidumbre sobre los
sistemas de tributacion, el riesgo cambiario o la preferencia por
los activos nacionales frente a los extranjeros (argumento de
home bias), condicionan la plena integracion.

3) Los desfases privados muestran indicios de autocorreccion
0 autolimitacion, mientras los plblicos tienen un comportamien-
to explosivo. El temor a futuros incrementos en los impuestos,
el efecto de los shocks de productividad imprevistos y persisten-
tes sobre el consumo, y la inversion o el comportamiento com-
pensador derivado de las teorias de renta permanente y ciclo
vital pueden justificar el resultado del sector privado.

4) El ahorro causa a la inversion en sentido débil y fuerte. Los
procesos inversores se muestran dependientes de la evolucion
seguida por las decisiones de ahorro adoptadas por los residen-
tes, de tal forma que el ahorro condiciona a la inversion cuando
existe una relacion estable entre ambas, como ocurre en el caso
espariol.
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5) Las variables agregadas estan cointegradas. Entre las tasas
de ahorro e inversion existe algln tipo de relacion estable a
largo plazo que impide el mantenimiento de desequilibrios de
caracter permanente.

Dicho resultado pone de manifiesto la existencia de una rela-
cion estable a largo plazo entre dichas variables que confirma la
existencia de una restriccion externa al crecimiento motivada
por una todavia insuficiente integracion en los mercados de
capitales, habida cuenta que el proceso de liberalizacion de los
mercados de capitales ha sido relativamente reciente.

6) El coeficiente de retencion del ahorro estimado alcanza un
valor que permite calificar de baja integracion en los mercados
financieros a la economia espafiola, mostrando la existencia de
vinculos mas o menos estrechos entre las tasas de ahorro e
inversion y, por ende, de la incapacidad de mantener desequili-
brios en la cuenta corriente frecuentes y no corregidos.

En este sentido, podemos encontrar flujos brutos de inversio-
nes externas muy elevados y, sin embargo, obtener como resul-
tado una baja integracion. En tal caso, los flujos netos serian los
reducidos, de manera que, de forma consciente o inconsciente,
los agentes econdmicos no endogeneizarian los recursos finan-
cieros mundiales en su proceso de toma de decisiones, sino que
se guiarian mas por las expectativas respecto a la evolucion futu-
ra de la economia, de la demanda interna, del déficit pablico, de
la inflacion, los tipos de interés o la presion fiscal y, en virtud de
esa informacion adoptarian sus decisiones de ahorro e inversion.

Hay que subrayar que lo que se esta remarcando es la diferen-
te actitud con la que se enfrentan y participan los agentes resi-
dentes en los mercados financieros, es decir, hasta qué punto se
utiliza el recurso a los capitales externos para financiar los dese-
quilibrios externos (internos), frente a la alternativa de ajustar
las variables internas para recuperar la senda de equilibrio a
largo plazo (caso de que ésta exista).

En resumen, este trabajo sitlia a Espafia dentro del grupo de
paises con un limitado grado de integracion financiera, al menos
en las décadas previas a la creacion de la UM.

Esta circunstancia puede reducir los beneficios para nues-
tra economia y agudizar los posibles desequilibrios que pue-

dan surgir (episodios de repunte inflacionista, pérdida de
competitividad, dimension de los déficit comercial y corrien-
te, etcétera) como consecuencia de la pérdida de autonomia
en la politica econdmica. De hecho, en los primeros afios
transcurridos desde el establecimiento de la UM se ha pues-
to de manifiesto la dificultad para eliminar el diferencial de
inflacién y reducir el déficit comercial de la economia espa-
fiola.
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ANEXO

CUADRO Al
ESTADISTICOS DFA Y PP

TA (0) T (1) cc (1) TAP (0) TP(1) GAPP(2) TAG (0) TIG(©)  GAPG (0)
-1.885 -3,490 -3,757 -3,562 -3,500 -4,199 -2,515 -1,497 -2,853
-1,516 -3,027 -3,890 -3,444 -2,444 -2,800 -1,107 -1,370 2,145
-0,346 -0,352 -3,127 -0,054 -0,695 -2,879 -1,456 -0,202 -1,935
-2,307 -3,451 -3,435 -3,768 -2,894 -3,144 -2,493 -1,770 -3,022
. .. -1,819 -2,987 -3,630 -3,568 -1,949 -2,141 -1,286 -1,529 -1,120
(0 OO -0,346 -0,026 -3,113 0,054 -0,581 -2,161 -1,523 -0,228 -0,623

NOTAS: t;, t,., t, corresponden a los estadisticos tipo «t» propuestos por Dickey y Fuller (DFA) y Z(t,), Z(t,.), Z(t;) @ la correccién no paramétrica de los mismos de Phillips y Perron
(PP) para los casos a) series temporales con media nula, b) series temporales con media constante no nula y c) series temporales con media no nula y funcién del tiempo, respectiva-
mente.

Los valores entre paréntesis corresponden al nimero de retardos incluidos en las ecuaciones DFA.

Para su eleccion se optd por el Criterio de Informacién de Akaike, previa comprobacién mediante los contrastes de la Q de Ljung-Box y del Multiplicador de Lagrange (LM) de la
inexistencia de autocorrelacion de los residuos.

Las cifras en negrita indican el rechazo de la hipétesis nula de existencia de una raiz unitaria al 5 por 100.

Los valores criticos utilizados son los tabulados por MCKINNON (1991).

El valor del parametro de truncamiento para los estadisticos PP se ha elegido siguiendo la propuesta que para datos anuales realizan NEWEY y WEST (1987) o SCHWERT (1987 y
1989).

FUENTE: Elaboracion propia.

CUADRO A2
CONTRASTE DE RAICES UNITARIAS CON CAMBIO ESTRUCTURAL

Afio A Estadistico t Cambio 1(1) vs. 1(0)
1982 0,6 -2,233 Tendencia 1(1)
1986 0,7 -4,418 Tendencia 1(0)
1980 0,5 -1,907 Media 1(1)

NOTAS: Las cifras en negrita indican el rechazo de la hipétesis nula al 5 por 100.

Los valores criticos de los estadisticos tipo t de los modelos crash, shock y mixto se encuentran tabulados en PERRON (1989) y en RAPPOPORT y REICHLIN (1989).
La columna A representa el valor del cociente T,/T, siendo T, el punto de ruptura T el tamafio muestral.

FUENTE: Elaboracion propia.
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ANEXO (continuacion)

CUADRO A3
CONTRASTE DE CAUSALIDAD EN EL SENTIDO DE GRANGER

1 ret. Prob. 2 ret. Prob. 3ret. Prob.
TANO CAUSA T e 21,09 0,000 8,120 0,001 6,069 0,002
TINO CAUSA TA ..ot 6,105 0,018 1,184 0,319 1,112 0,360
TAP NO CAUSA TIP ettt 2,974 0,095 0,836 0,444 0,682 0,572
TIP NO CAUSA TAP ...ttt 5,721 0,023 2,941 0,070 1,188 0,335
TAG N0 CaUSA TIG ....coiiiiiiiiiiiieeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee 0,000 0,984 0,418 0,662 3,306 0,038
TIG NO CAUSATAG .....vvviiieeiiiiiiiiee e e e eiiiiee e e 0,124 0,726 0,481 0,623 0,568 0,641
GAPP N0 causa GAPG..........coeeeviiiiiiiieeeeeeeiiiieeeenn 5,978 0,020 3,667 0,039 3,041 0,049
GAPG N0 causa GAPP.........ccuveiiiiiiiiiieee e 6,770 0,014 6,467 0,005 6,175 0,003
CC N0 causa GAPP.......cooiiiiiee et 5,758 0,023 7,108 0,003 7,100 0,001
GAPP N0 CauSa CC.....ccovvvriiieeeeeeciireee e e 0,703 0,408 0,033 0,967 0,193 0,899
CC O causa GAPG........ccuviiieee e 5,805 0,022 4,632 0,019 3,354 0,036
GAPG N0 CauSa CC.....coovvvviiiieeeeeeiiiiiiee e e e e eiiveeee s 0,627 0,434 0,398 0,675 0,659 0,585

NOTA: Las cifras en negrita indican la existencia de relaciones de causalidad significativas al 5 por 100.
FUENTE: Elaboracion propia.
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ANEXO (continuacion)

CUADRO A4
CONTRASTE DE COINTEGRACION

Traza A-max VAR Causalidad
TA-TE e 23,34 20,07 1,1* — R
4,269 4,269
B e N 16,50 8,987 1,1*
7,514 7,514
TAG-TIG ittt 5,918 3,860 1,1*
2,058 2,058
GAPP-GAPG .....ceiiitiiiiiee et 20,31 18,59 1,1 Q
1,715 1,715
CC-GAPP .ttt 17,23 16,53 1,0
0,706 0,706
CC-GAPG ..ottt 17,44 16,77 1,0
0,674 0,674
Modelo C Modelo C/T Modelo C/S DFA
Gregory Yy HanSsen .........oeeevvvveeeeeeeeeeeeiininnninnneinnnnns -4,213 -4,499 -4,199 -4,051

NOTAS: La columna VAR recoge, en primer lugar, el nimero de retardos elegido y, en segundo lugar, la inclusién o no de elementos deterministas:

Caso 0: sin elementos deterministas en el vector de cointegracién (VEC) ni en el vector autorregresivo (VAR).

Caso 1*: con una constante en el VEC y sin elementos deterministas en el VAR.

Las cifras en negrita indican la aceptacion de la hipétesis nula de cointegracion.

En la Ultima fila se recogen los valores obtenidos para el test de cointegracion con cambio estructural propuesto por GREGORY y HANSEN (1996), aplicado sobre las tasas de aho-
rro e inversién agregadas.

FUENTE: Elaboracién propia.
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ANEXO (continuacion)

CUADRO A5
AJUSTE DINAMICO ENTRE INVERSION Y AHORRO (MCE)
Ctte. () CC, ) ATA, (B) A, () BTl (@
2,799 0,564 0,511 -0,101 0,272
(1,067) (4,726) (0,244) (-0,863) (2,101)
R2 DW Q) Q4 Q(8)
0,447 2,087 0,097 3,619 9,451
R=0,614 BJ LM (1) LM (4) LM (8)
1,665 0,457 8,977 14,46

NOTAS: Los valores entre paréntesis corresponden al estadistico t-Student.
DW: estadistico Durbin-Watson .

Q(i): contraste de autocorrelacién serial de Ljung-Box.

LM(i): contraste de autocorrelacién de Breusch-Godfrey.

BJ: contraste de normalidad de Bera-Jarque.

FUENTE: Elaboracion propia.

MARZO 2003 NUMERO 805
239



e |( | >

INFORMACION COMERCIAL ESPANOLA

Boletin Econémico
de Informacion Comercial Espafnola - R . :
IMFORMATION COMERCIAL ESPAMTLA

38 ntmeros anuales

Articulos y documentos sobre economia
espafiola, comunitaria e internacional,
con especial énfasis en temas sectoriales
y de comercio exterior.

Informacion Comercial Espafiola
Revista de Economia

8 nuimeros anuales

Articulos originales sobre un amplio
espectro de temas tratados desde una
Optica econdmica, con especial referencia
a sus aspectos internacionales.

El Sector Exterior

= ICE s Anual
CUADERNOS Anélisis del sector exterior y sus
ECONOMICOS determinantes. Economia espafiola y comercio

— e et e mundial. Politica comercial espafiola. Comercio
TR L exterior por sectores, paises y CCAA.
Balanza de pagos. Apéndice estadistico.

et ]
L R g R

s, p s P B
S e | e Rl

DL Cuadernos Econémicos de ICE

[ ———— -
WAk B s T T

e s il mpliais
[F— ==

o e e e S P I
TR B I e e
S

Articulos de economia tedrica y aplicada y
métodos cuantitativos, que contribuyen a la
B i — difusién y desarrollo de la investigacion econdémica.

e e e i il sl B
Ty e e b e e e
ot e

e ——
T L | L e

Informacién y venta: Paseo de la Castellana, 162-Vestibulo.
Tel.: 91 349 36 47 - Fax.: 91 349 36 34
28071 Madrid.




