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RESUMO

O principal obxectivo desta tese de doutoramemooporcionar evidencia
empirica sobre a importancia da confianza, medide fEconomic Sentiment
Indicator (ESI), na evolucién da economia espafiola. En etmcténtase demostrar
gque o ESI recolle informacion non contida noutragriables econdmicas
fundamentais que reflicten a evolucion dunha ecéaoAdemais, tamén se pretende
determinar a natureza endéxena ou exdxena de variables cualitativas (prima de
risco da débeda soberana e a confianza) en mogieédoabordan a sua relacién con
outras variables economicas cuantitativas. Finaleefacilitase proba acerca de
cdmo a confianza dos axentes econdémicos privadassiicnidores e empresas)
determina a eficacia das politicas econdmicas. fogee metodoldxico utilizado &
eminentemente empirico e baséase principalmengstimaacion dun modelo ARDL
(Autoregressive Distributed-Lagara a obtencion de probas da natureza exéxena da
confianza, asi como a sUa influencia significatbabre a evolucion dunha das
principais variables macroeconémicas, como é ondpsEgo. Outro dos resultados a
sinalar é a verificacion de que o comportamentopdana de risco soberana en
Espafia non pode ser totalmente explicado por medple sé inclien variables

fundamentais de tipo cuantitativo.

RESUMEN

El principal objetivo de la presente Tesis Doctogal aportar evidencia
empirica sobre la relevancia de la confianza, needittavés ddtconomic Sentiment
Indicator (ESI), en la evolucion de la economia espafolas Bpecificamente, se
trata de demostrar que el ESI recoge informaciéncoatenida en el resto de
variables econémicas fundamentales que reflejavdéucion de una economia. Por
otra parte, también se pretende determinar el waré&xdégeno o endoégeno de
determinadas variables cualitativas (prima de desg la deuda soberana y
confianza) en los modelos que abordan su inteféglacon otras variables
econdmicas de caracter cuantitativo. Finalmenteprsporciona evidencia sobre

coémo la confianza de los agentes econémicos privéciimsumidores y empresas)



condiciona la eficacia de las politicas economidabk. enfoque metodologico
empleado es de caracter eminentemente empiricdogissefundamentalmente en la
estimacion de un modelo ARDLA(toregressive-Distributed Lagque permite
obtener evidencia sobre el caracter exdgeno deoidianza asi como sobre su
influencia significativa en la evolucion de una d&s principales variables
macroecondémicas, como es el caso del desemplecioAdimente, otro de los
resultados destacables es la verificacion de queraportamiento observado de la
prima de riesgo soberana en Espafa no puede akne¢ate explicado por modelos

gue incluyen solamente variables econdémicas fundtaies de caracter cuantitativo.

ABSTRACT

The main objective of this PhD thesis is to provedepirical evidence about
the relevance of the confidence in the evolutiothefSpanish economy measured by
the Economic Sentiment Indicat¢dESI). Specifically, it tries to show that the ESI
collects information that it is not contained irhet key economic variables that
reflect the evolution of an economy. Furthermarés also intended to determine the
endogenous or exogenous nature of certain quaétairiables (as the sovereign
risk premium and the confidence) in models thateskltheir relationship with other
guantitative economic variables. Finally, evidenseprovided about how private
economic agents’ confidence (consumers and firregrchines the effectiveness of
economic policies. The methodological approach us@dainly empirical and based
on the estimation of an ARDLA(toregressive Distributed-Lagmodel, which
allows getting evidence of the exogenous natur¢hefconfidence as well as its
significant influence on the evolution of one oétmain macroeconomic variables,
such as the unemployment level. Another main re@ulthe verification that
sovereign risk premium evolution in Spain cannofllly explained by models that

include only quantitative fundamentals.
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INTRODUCCION

La presente Tesis Doctoral se incardina en una ldieeinvestigacién que
pretende analizar el papel de variables de tipbtati@o y vinculadas a expectativas
en la evolucién de una economia. En particularb@tivo general de la Tesis es
aportar evidencia empirica de la relevancia deolafi@nza, medida a través del
Economic Sentiment Indicat¢ESI), en el comportamiento de la economia espafiol

Mas especificamente, los principales objetivos @fipes son los siguientes:

— Demostrar que el ESI recoge informacion no conterid el resto de variables

econdmicas fundamentales que reflejan la evolud@una economia.

— Determinar el caracter exdgeno o endogeno de ldiaoaa de los agentes
econdmicos privados (consumidores y empresas)emdmelos que abordan su

interrelacion con determinadas variables econonfigcadamentales.

— Obtener evidencia sobre como dicha confianza comtdicla eficacia de las

politicas econémicas.

La eleccién del tema objeto de estudio esta mativaihcipalmente por
consideraciones relativas a su relevancia, peciaey originalidad, aspectos estos

gue se explican a continuacion.

Una prueba de la relevancia de la confianza erstéhalo de la actividad
economica lo constituye el hecho de que ha recilidosiderable atencion
académica por los cientificos sociales. Entre iag&dtigaciones econdémicas que
abordan el papel desempefiado por los indicadoresrfe&anza en la economia real
y en las fluctuaciones econémicas se pueden mearckarmrer (1993), Matsusaka y
Shordone (1995), Golinelli y Parigi (2004), Ludwgs(2004) y Taylor y McNabb
(2007). Por su parte, otros autores también propumao evidencia empirica que
apoya la influencia del sentimiento de los invegsan las inversiones corporativas a
nivel agregado (Arif y Lee, 2014), la evolucion det¢rcado de valores (Otoo, 1999;
Lee et al, 2002; Jansen y Nahuis, 2003), la valoracionrisigo por el mercado

(Verma y Soydemir, 2009), la reaccion del mercado vdlores a la politica
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monetaria (Kurov, 2010) e incluso en la probabdidde futuros problemas
financieros (Mishkin, 1978).

Por otra parte, un gran numero de trabajos harsiigaelo la capacidad
predictiva de los indicadores de confianza. Pompje, Carrollet al (1994) y
Easawet al (2005) estudian la utilidad de los indicadores quden la confianza del
consumidor como instrumento de prediccion del anemito del consumo de los
hogares. En una linea similar, Clavegta al (2007) analizan la posibilidad de
mejorar las previsiones para algunas variables eeaonémicas mediante la

informacion proporcionada por las encuestas dertaya.

Ahora bien, mas alla del poder predictivo de fodidadores de confianza,
es importante sefialar dos aspectos que requierémvestigacion. Por un lado, el
comportamiento de la confianza también podria estadicionado por la evolucion
de los datos macroeconémicos, con lo cual tenemri una relacion de caracter
bidireccional que no aclara el caracter de variaiglicada o explicativa de dicha
variable. Por otro, tampoco se dispone de evidenoicluyente sobre si esta
variable tiene un valor informativo mas alla decendicion de indicador adelantado.
En este sentido, se tratar4 de constatar hastpunté la evidencia sustenta los
argumentos de autores que como Katona (1951, }@78dstenian en su dia que la
confianza del consumidor contiene informacién que se puede deducir

simplemente de las variables econdmicas y finaasier

En cuanto a la pertinencia de la cuestion objet@stadio en esta Tesis
Doctoral, la relacion entre la confianza de losnégge econdmicos y la economia real
es un tema que reviste un especial interés paestigadores, analistaspplicy-
makers En efecto, la confianza es una variable que epetila informacién
cualitativa que mide directamente las expectatikasos agentes econémicos. Estas
expectativas, a través de su impacto en las deeiside consumo, ahorro, crédito,
inversion, etc., pueden ejercer una influenciaifiggiva en el estado actual de la
economia, en las perspectivas de crecimiento dmisma y en la estabilidad

financiera de un pais.

Por un lado, un exceso de confianza, en la medidgue puede ir asociado

a una disminucion de la percepcidén del riesgo, msfactor que determina el
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incremento del precio de los activos y, en castieews, puede contribuir a crear
burbujas especulativas, con las consiguientes coaseias distorsionadoras

(ineficiente asignacién de recursos), tanto eredbpo de generacién de las mismas,
como en el posterior a su estallido. Por otro ldddalta de confianza, entendida
como un fuerte deterioro de las expectativas y tamdtico incremento en la

incertidumbre econdmica, ha sido generalmente dereila como un factor que ha
desempefiado un papel clave en la ultima crisis lguafectado a Espafia, a la

Eurozona y en general, de una u otra forma, adacunia mundial.

Este periodo ha sido definido por varios autoresj.(pStiglitz, 2008) como
una crisis de confianza, con lo que resulta esjmeerdge pertinente investigar el
papel desempefiado por esta variable. Igualmentzigperacion de la confianza es
un factor fundamental en la salida de la crisis@deniendo en cuenta que esta ha
generado una gran incertidumbre que ha impactatto &n el sentimiento de las
empresas como en la confianza del consumidor, peowdo lo que pudiera ser una
espiral negativaDe este modo, el restablecimiento de la confiaezeosivierte en
un elemento esencial para conseguir una recupargci® permita retomar la senda
del crecimiento sostenido a largo plazo. Por ldatadada la situacion por la que
atraviesan actualmente economias como la espafimedar este tipo de cuestiones
reviste especial interés, puesto que, parafraseamdynes (1936gn determinadas
circunstancias los mayores enemigos del crecimigsaola incertidumbre y la falta

de confianza.

Adicionalmente, en el marco de la Eurozona, laipentia de profundizar
en el estudio de la naturaleza de la interrelaeidine la confianza de los agentes
economicos y las variables econdmicas fundamenttlewién viene dada por la
necesidad de dotar de elementos objetivos y cornleara nivel pais a los érganos
de ejecucion del Banco Central Europeo (en adeld®@E) para su toma de
decisiones. En este sentido, la importancia codeedilas variables de sentimiento o
confianza por parte de la Reserva Federal de Estafftados constituye un
precedente que permite considerar al ESI en Europdirme candidato para
entender la situacion de un pais en particularlgranasi la toma de decisiones de

politica monetaria por parte del Consejo de Gobiatel BCE. De esta forma, el
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estudio y monitorizacién del ESI constituiria uereento del Analisis Econémico

por parte del BCE en el marco de su Estrategieotiéda Monetaria.

Por otra parte, el control de la prima de riesgoirfspirado un numero
creciente de decisiones de politica econdémica tamaumbr los gobiernos de los
paises miembros de la Uniébn Econdmica y Monetamaafelante, UEM). Tanto es
asi que esta variable ha pasado a ser conside@daumerosos responsables
politicos como un indicador de la eficacia de |laslidas de politica econémica. Esta
atencion extrema que se le ha prestado a la premdedgo soberana responde al
convencimiento de que valores elevados de establanponen en serias dificultades
a los paises para generar confianza en los inesrspren el resto de los agentes
econdémicos, y asi lograr los recursos necesarias |f@var a cabo sus actividades

productivas y la consecucion de sus objetivos.

En lo que se refiere a las principales aportaciguesse derivan de la Tesis
Doctoral, y en aras de la sistematizacion de lasnmas, se ordenan a continuacion
atendiendo a cuatro dimensiones: el tema objetandestigacion, el horizonte
temporal analizado, la metodologia econométrica lemap, y los resultados
obtenidos.

En lo concerniental tema objeto de investigacidnla principal contribuciéon
esta asociada al protagonismo que se le otorg&tarda de caracter cualitativo,
subjetivo y prospectivo en el analisis de los coiediantes de la evolucién de la
economia y de las politicas econdmicas. En paaticuin aspecto que resulta
especialmente novedoso es la inclusion de variahlesaproximan la confianza de
los agentes econémicos privados (ESI), la peréepmiel riesgo (prima de riesgo de
la deuda soberana) o la incertidumbre de los iovess(VIX). Estos indicadores
tienen en comun que (cada uno en su ambito y cencaracteristicas propias)
recogen datos de tipo cualitativo de la economiaprporando informacién del
sentimiento o estado de opinién de los participesuanto a la marcha econémica
del pais, tanto con referencia a las perspectigdssimismos a futuro como también
sobre la situacion presente. Por otra parte y enedida en que el comportamiento

de los indices de confianza también puede estati@onado por la evolucion de

-17-



algunos indicadores econdmicos y financieros, tesabpecialmente pertinente
verificar el caracter endégeno o exdgeno de diahabie.

A este respecto, cabe destacar que esta muy ektudiaapacidad predictiva
de este tipo de variables (indicadores adelantagdes) mucho menos investigada su
capacidad explicativa en la evolucion de las ppales variables macroecondémicas.
En este sentido, la presente investigacion conteilaucubrir este “gap” observado en

la literatura académica.

En cuanto horizonte temporal considerado, una de las aportaciones
relevantes de esta Tesis es la utilizacién dessarie largo de un periodo temporal
(1990-2012) de amplitud suficiente para poder abteasultados robustos con las

pruebas econométricas desarrolladas.

El periodo analizado comprende diversos momentosityaciones de
relevancia para la economia espafiola y europeaj@aplo, la firma del tratado de
Maastricht en 1992, o la creacion de la moned&alyi del BCE en 1999).
Igualmente en este periodo han tenido lugar difeeecoyunturas econdémicas, desde
episodios de crecimiento continuado, hasta époeasedesion como la que se
manifiesta en los Ultimos datos de la serie estiadiastando ademas a lo largo de
este periodo la economia espafiola sometidshacksde diversa naturaleza e

intensidad.

En lo relativo a lanetodologia econométricase utilizan unas técnicas que
solventan las limitaciones que tenian los métodasn@métricos clasicos
anteriormente empleados en la literatura, los suatepermitian el uso de variables

estacionarias en pruebas de cointegracion.

En primer lugar, se lleva a cabo un exhaustivoisisatle las propiedades
(estacionariedad, raices unitarias) de las seeewpdrales de todas las variables
involucradas. Mediante la aplicacion de test deesaiinitarias que tienen en cuenta
la posible existencia de rupturas estructuralegvéa el riesgo de caracterizar una
serie como no estacionaria de forma espuria, pemdid establecer el verdadero
grado de integracion de las variables. Este pratedio es especialmente adecuado

en el caso de nuestro objeto de estudio puest@mj@ horizonte temporal elegido
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(1990-2012), se registran diversos acontecimiertmnomicos a nivel espafiol e
internacional que pudieran alterar el nivel y/adadencia de las series, afectando
por lo tanto a su grado de estacionariedad. Caromgite, el analisis de las
propiedades de las series temporales de la prima&sigo soberana espafiola y del
ESI de nuestro pais arroja unos resultados inteiesgue tienen implicaciones tanto
para el estudio posterior de la naturaleza dedlasipnes entre estas variables y los
“fundamentales” econémicos seleccionados, como lpaexaluacion de los efectos

de determinadas medidas de politica econémica.

En segundo lugar, la estimacién de un modelo ARBLUtdregressive-
Distributed Lago modelo autorregresivo con retardo distribuidaedh posibilidad
de utilizar adicionalmente variables estacionanesmitiendo usar aquellas que el
investigador seleccione sin conocer previamenterden de integracion y por lo
tanto, facilitando el empleo conjunto tanto dedas fueran 1(0) como I(1), y que
pudieran contribuir a explicar mejor el funcionam@ de los “fundamentales”
macroecondémicos de nuestro pais. Este modelo meradiemas conocer el
comportamiento a corto y largo plazo de estas bisa estimando la rapidez de
ajuste a una situacion de equilibrio. El hecho de la metodologia ampliada tolere
la inclusibn de variables no estacionarias y estacias hara que se pueda

determinar de forma mas precisa el impacto denéiamwa en la economia espafiola.

Por su parte, logesultados obtenidos a partir de la presente investigacion
también suponen una contribucion significativa &mkedida en que afiaden nuevos
conocimientos a los ya existentes en el ambitotolgje estudio. A este respecto, y a

modo de avance, se pueden destacar las aportagiea@scontinuacion se refieren.

La mayor parte de los trabajos empiricos disposiblecuentran una relaciéon
estadistica significativa tanto del indicador dafamza ESI como de la prima de
riesgo soberana, con determinados “fundamentaleda ceconomia. Sin embargo,
hasta el presente, la evidencia sobre las relezidaeausalidad entre estas variables
es muy escasa. En este sentido, el andlisis econom#evado a cabo permite

constatar varios aspectos importantes.

Por un lado, el comportamiento observado de lagpdmriesgo soberana en

Espafia no puede ser totalmente explicado por medgle incluyen solamente
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variables econdmicas fundamentales de caracteti@iamo. Por otro, el ESI recoge

informacion no contenida en el resto de variablasnémicas fundamentales que
reflejan la evolucién de una economia. Otra dectagribuciones relevantes es la
obtencién de evidencia empirica sobre el caractggeno de la confianza medida a
través del indicador ESI, asi como la evidenciap#giel significativo del mismo

como determinante de la evolucion de alguna devdaimbles macroecondémicas
fundamentales seleccionadas, en concreto el desembl este respecto cabe

destacar que, si bien la literatura académica eterraade confianza o indices de
sentimiento es amplia, cuando se trata de evaluafeeto de los mismos en la
produccion, el consumo o el mercado de valoresexisten apenas trabajos que
ofrezcan evidencia empirica de su efecto directel elesempleo, lo cual en Espafia
reviste un interés adicional debido a la presedeieelevados niveles de paro en

comparacion con la media de la Union Europea.

Finalmente, en el ambito de las contribucionesgsia €esis en materia de
implicaciones para la politica econémica, lo méseiable es que el andlisis de
variables como la confianza medida a través dely&sde la prima de riesgo de la
deuda soberana permite evaluar el papel de factigesaracter cualitativo y/o
subjetivo en la evolucion de la economia y apanfarimacion relevante para el
disefio y evaluacion de las politicas econdmicat® tamivel nacional como para el
conjunto de la Eurozona. En patrticular, la idecdiion de relaciones de causalidad
existentes entre las variables analizadas y laiarwd permite sefialar a esta Gltima
como uno de los factores determinantes de la eioiezondmica del pais, y por lo
tanto, debe ser tenida en cuenta por las autosdaelgolitica econdmica a la hora
de disefiar e implementar dichas politicas. Méas oéfspemente, los resultados
obtenidos aportan evidencia soélida de que tanta pantrolar la prima de riesgo
soberana como para reducir el desempleo, las nwsedila estabilizacion
convencionales (fiscales y monetarias) son insriteis si no se complementan con

politicas que mejoren la confianza y reduzcan iesles generales de incertidumbre.

En lo que respecta a taganizacion del materialde la investigacion, esta
Tesis se desarrolla a lo largo de cuatro capitologys contenidos se pueden resumir

como sigue.
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El capitulo 1 reviste un caracter eminentementeodiictorio que se
pretende sirva como marco de referencia de la figeeson. Como primera
aproximacion al papel de la confianza en la ecoaosd impone realizar una
delimitacién lo mas precisa posible del concepteadianza. Una vez definido qué
se entiende por confianza, el siguiente paso eselativo a su medicion y
cuantificacion. En este sentido, se realiza unésidv de los principales tipos de
indicadores que se pueden utilizar cgmnoxy de la confianza. Una vez identificados
aquellos que mejor permiten medir los niveles defianza, se lleva a cabo una
revision de la literatura en la que se abordanfémtores determinantes de su
evolucioén, el impacto que presuntamente puedenr tenela evolucion de las
variables macroeconémicas fundamentales, asi comatiéidad y capacidad
predictiva.Finalmente, a modo de ilustracién de las anteriouestiones, se presenta
evidencia descriptiva de la evolucién del ESI epdis y en la Eurozona a lo largo
del periodo objeto de estudio. De hecho, este pramdlisis de la evolucién del
mencionado indicador, tanto a nivel general conubosial, permite obtener alguna
evidencia preliminar ilustrativa del valor inforrmat de la evolucion de los

indicadores de confianza.

En el capitulo 2 se introduce el estudio de la arie riesgo de la deuda
soberana, contrastando empiricamente la posibiteexia de una relacion entre esta
variable y la confianza aproximada a través del ESkapitulo se inicia con una
aproximacion metodolégica acerca de la caractédnate las series temporales que
servird para contextualizar las pruebas que s&aeaén los casos de la confianza
medida a través del mencionado indicador y la primaiesgo. A continuacion, y
una vez abordados los componentes y determinaatsptima de riesgo, se realiza
un analisis que permite determinar la presencieatt®s unitarias identificando las
rupturas estructurales que pudieran afectar a Iasideracion del grado de
estacionariedad de ambas variables, aspectosqsagsultaran claves en una fase
posterior de la investigacion a la hora de realaadlisis de cointegracion y/o
causalidad. Mas especificamente, la aplicaciorstietgpo de metodologia al periodo
2007-2014 permite poner de manifiesto aspectosei@vantes como los limites de

la eficacia de las politicas econdmicas nacionategl marco de la Eurozona y la
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importancia de la coordinacién a varios nivelescél, monetario-fiscal, monetario-

macroprudencial).

En el capitulo 3 se trata de delimitar el papelddeerminadas variables
fundamentales de la economia espafiola en la degidn tanto del ESI como de la
prima de riesgo soberana. Para ello, se procegereer lugar a una descripcion de
las variables fundamentales que se incluyen enagleto (desempleo, inflacion,
deuda publica, deuda privada, capacidad/neceskgldidahciacion de la economia y
volatilidad de los mercados financieros), cuya @tat responde a la revisiéon de la
literatura sobre los determinantes de la evoluditos indicadores de confianza. En
segundo lugar, se analizan las propiedades destaes semporales de cada una de
estas variables (estacionariedad, raices unitagiasrupturas estructurales).
Finalmente, se desarrollan las pruebas de coirtiégrpertinentes con el objetivo de
probar la existencia de una relacién estable aolgtazo entre variables no
estacionarias y con el mismo orden de integradidmgle y Granger, 1987; Enders,
2010). Estos analisis de cointegracion aportaraelemento de juicio adicional a la
hora de evaluar las medidas implementadas por gasiecomo el espafiol con el
objetivo prioritario de reducir la prima de riesgoaumentar la confianza en la

economia.

El capitulo 4 profundiza en el andlisis del papelld confianza en la
evolucibn de la economia, ofreciendo evidencia dogiadicional sobre la
naturaleza de la relacion entre la confianza y ralgu“fundamentales” de la
economia espafola. En particular, se determina sbhfianza (medida a través del
ESI) debe incorporarse al modelo como una varialdependiente
(enddgena/explicada) o independiente (exdgenatatpla). Para ello se llevan a
cabo las denominadas pruebas de banuasnfl tests formulando posteriormente
un modelo ARDL que se estima con datos trimestiddela economia espafiola para
el periodo 1990-2012. A continuacion y una vez @oorada la existencia de una
relacion a largo plazo entre los fundamentos ec@rasry la confianza a través de
un analisis de cointegracion, se discute cOmodaisbies dependientes reaccionan a
los cambios en las variables explicativas, tantoodo como a largo plazo. Por
ultimo, se completa el proceso con un andlisisadesalidad. Dado que el hecho de

gue haya cointegracion entre las variables es cmmdnecesaria pero no suficiente
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para hablar de causalidad, se procede a la redlizde las pruebas de causalidad
Granger donde se considerase oportuno. Concretaymnta aplicacion de este tipo
de test se derivan resultados relevantes y espexise reveladores para la relacion

entre la confianza y el desempleo.

Se cierra esta Tesis Doctoral con un apartado delusiones en donde se
recogen los principales resultados obtenidos, ashoc las futuras vias de
investigacion que la misma abre. De forma complear@znse acompafian una serie
de anexos en los que se incluye el detalle deekdtados de los andlisis estadisticos

y econométricos llevados a cabo.
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CAPITULO 1. LA CONFIANZA: CONCEPTO, INDICADORES Y
EVOLUCION

1.1. Introduccién

El presente capitulo reviste un caracter eminemématroductorio que se
pretende sirva como marco de referencia de la figaesdn que se desarrolla en la
presente Tesis Doctoral. Como primera aproximaeldmapel de la confianza en la
economia se impone realizar una delimitacion lo présisa posible del concepto
para entender en todo su alcance el papel de astédble en la economia en general
y en los modelos macroeconémicos en particulardisausion conceptual pone
claramente de manifiesto el doble papel gueiori puede desempeiiar la confianza,

como variable explicada y como variable explicativa

En esta linea, una vez definido qué se entiendeqdianza, el siguiente
paso es el relativo a su cuantificacion, realiz&adpara ello un analisis de los
principales indicadores que se pueden utilizar pgr@ximarla. Estos constituyen
herramientas Gtiles para conocer el “sentimientotiferentes agentes econémicos y
son una referencia inexcusable para explicar epootamiento presente y futuro de

una economia.

Una vez identificados aquellos que permiten meéifaima mas adecuada
los niveles de confianza, se procede a realizarewigion de la literatura en la que
se abordan los factores determinantes de la ewnlude estos indicadores, el
impacto que presuntamente pueden tener en las bkrianacroecondémicas

fundamentales asi como su utilidad y capacidadgiieal

Fruto de la evaluacién de los aspectos metodolégite concurren en la
elaboracion de los mismos se elig&ebnomic Sentiment Indicat@ESI) como una
de lasproxiesde la confianza que se utilizara en las difereptesbas econométricas
gue se desarrollan a lo largo de esta Tesis DdcEIr&SI| es uno de los indicadores
de referencia en el Area Euro, calculado de foriohay para la Unién Europea y

también en particular para cada uno de los paisedagintegran, incluido Espafia.
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Igualmente, la elaboracion del ESI para cada paisiyie también un desglose por

sectores que permitira la realizacion de analigis detallados.

Finalmente, delimitada conceptualmente la confiaeaael dmbito de la
economia, analizada la cuestién de como medirla practica y vistos los factores
que tedricamente la determinan, se ofrece, a meditustracion de las anteriores
cuestiones, una evidencia descriptiva de la evtudel ESI en Espafa y Europa a
lo largo del periodo objeto de estudio. De hechkte primer andlisis de la evolucion
de este indicador, tanto a nivel general como sattgermite obtener alguna
evidencia preliminar ilustrativa del valor inforrat de la evolucién de los

indicadores de confianza.

1.2. La confianza: concepto y su papel en la econéanm
1.2.1. Algunas precisiones conceptuales

La palabra “confianza” esta incorporada a nuestrwabulario comin y es
utilizada indistintamente en diversos ambitos,Ue giene a dar idea de los diversos

matices que este término presenta en nuestro idioma

La Real Academia Espafiola de la Lengua presengsedies acepciones
para esta palabra, de entre las cuales se dessscaumatro primeras. En su primera
acepcion leconfianzase define como la “esperanza firme que se tienalgiéen o
algo”; en su segunda, como “seguridad que algigse ten si mismo”; en su tercera,
como “presuncién y vana opinion de si mismo” y ergarta, como “animo, aliento,
vigor para obrar’. La palabra procede del latonfidire, confiar, y es en la
definicién de este verbo donde se encuentran ggsasignificativos para el estudio
de los indices. En su primera acepoi@nfiar se define como “encargar o poner al
cuidado de alguien algun negocio u otra cosa” glesegunda como “depositar en
alguien, sin mas seguridad que la buena fe y lai@pique de él se tiene, la
hacienda, el secreto o cualquier otra cosa”.

Diversos autores han estudiado la confianza, td@sole un punto de vista

tedrico como practico. Asi, Hardin (2010) entietaleonfianza como “una relacién
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tripartita que descansa en la valoracion que tepersona que deposita su confianza
de las intenciones de quien la recibe con resgectoa accion particular”. Es decir,
en esta definicion de la confianza mediarian tegtep necesarias: un sujeto (1) que

confia en otro (2), para hacer algo (3).

Como se puede observar, la vision que propone Hargguiere una
valoracion personal del sujeto con el que se quiaatener una relacion. El autor
diferencia entre las palabras “confianz&ugt) y “confiabilidad” ¢rustworthinesks
La primera la entiende como la relacion a establgcda segunda como la
“capacidad para juzgar los intereses de uno corpertikentes de hacer lo que se

confia que haga”

Este uso de la palabra “confianza” en nuestro idiose transforma cuando
la confianza s@eneralizay se omite al sujeto que confia, para realizamlaracion
acerca de una institucion o de una situacién queamtleva lo que pudiéramos

llamar un conocimiento cognitivo de otro sujeto.

Por otra parte, el uso en lengua inglesa de labpal&confianza” no es
exacto al dado en el idioma espafiol, presentandostis significados que pudieran
corresponder a las acepciones mencionadas. Labrgsteust y confidence que
podrian traducirse directamente al espafiol comofiaoza”, contienen diferencias y
matices propios en su utilizacion en el idiomaésgMientras que el uso tkeist se
relaciona mas con una valoracion personal sobnéesgel uso deonfidencese
asimilaria mayormente a lo que en idioma espafiensenderia como “certeza” de
gue algo o una determinada situacién evolucioneumi forma concreta. Esta
distincion la confirma Tonkiss (2009) al identifidaust con las relaciones derivadas
de percepciones subjetivas, como el acuerdo erstballeros y elecciones no
racionales, yconfidence con las relaciones o comportamiento derivados de

percepciones objetivas, acuerdos contractualesigidees racionales.

En todo caso, dado que en el &mbito anglosajénhzdiar de la confianza

se observa el comun uso de la palatmafidencepara calificar a los indicadores de

! La “confianza” podria entenderse como conocimiemintras que la “confiabilidad” seria méas
bien una motivacion, si bien el autor admite qupdkabra “confianza” es utilizada la mayor parte de
las veces con estos dos significados.
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los que hace mencidon mas adelante, en el pressnidicela palabra “confianza” se

utilizara como traduccion al espafiol tanto de wraade la otra acepcion.

En este marco, la generalizacion de la palabrafiammra” hace que en el
ambito econdémico se la haya utilizado ampliamengn yparticular en los ultimos
afos en donde se la ha apuntado como posible ghuszonsecuencia de crisis

econdmicas, en especial de la tltima (Stiglitz, 800

Finalmente, de las diferentes acepciones que denfianza da la RAE, es
en su primera y en su cuarta donde mejor se pugdimar su significado en
términos econdmicos. La primera recoge la nece%asigeranza firme” o “creencia
absoluta” que todos los participantes en la ecoaaiteben tener entre si de cara a
realizar intercambios econémicos; y en relaciéasaihstituciones, la credibilidad,
buen hacer y soporte como base de las diversatackes que se llevan a cabo en el
mercado. Por su parte, la cuarta acepcion recodgelimportancia que el animo,
aliento u otro tipo de estado psicologico tendréan el funcionamiento de la

economia como motores de la misma.

1.2.2. El papel de la confianza en la economia

La denominadaBehavioural Economic® Economia Conductual intenta
describir la economia y los mercados en general baf Optica mas humana que
ayude a una interpretacion mejor de la marcha deidena. Solo comprendiendo la
mentalidad humana que subyace a la toma de deessgmsera capaz de analizar y
entender determinados acontecimientos. Ya AdamhSihnt59) en su “Teoria de los
Sentimientos Morales” indicaba que principios piigwos de comportamiento
individual eran tan profundos como las observacomeondémicas. Investigadores
como Katona (1951, 1975), Simon (1955), Leibenstdifi66, 1968, 1978) y
Scitovsky (1976) sefialaron igualmente la importardg aspectos psicolégicos asi

como los limites a la pura racionalidad. Asimismsit@ogos como Edwards (1954,

2 Stiglitz menciona efthe Guardiamue “the present financial crisis springs fromagastrophic
collapse in confidence”. Disponible en
http://www.guardian.co.uk/commentisfree/2008/sefg@6nomics.wallstreet. Acceso el 31 de enero
de 2015.
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1961), Luce (1959), Tversky (1972) y Kahneman @@mpezaron a usar modelos
econdmicos contra los que contrastar sus teoriaga® uno de los articulos mas
relevantes sea el de Tversky y Kahneman de 1974, qure documentan violaciones
en las teorias de la utilidad esperada, proponiema® alternativa basada en

principios psicolégicos.

Ya John Maynard Keynes, en la época posterior delsominada Gran
Depresién, abogd por una visiéon de la economiaaué los denominadasimal
spirits® (Keynes, 1936), entre los cuales se puede idtartifa confianza (Akerlof y
Shiller, 2009), desempefiaban un papel fundamentalaecomprensién de la

actividad econdmica.

En este sentido, Akerlof y Shiller (2009) identificcinco tipos de “animal
spirits” que tienen influencia en la economia, besala confianza, la equidad, la
corrupcion y mala fe, la ilusibn monetaria y patimib, el papel de las “historias”.
Estos autores mencionan que “desde la fundacide @gpublica norteamericana, los
altibajos financieros se han atribuido a pérdidascdnfianza”, implicando esta
confianza una conducta que sobrepasa un acercanmestamente “racional” en la

toma de decisiones.

Teniendo en cuenta lo anterior en este trabajdelac&n se pondra en la
confianza argumentando que la ausencia o presdecia misma repercute en las
actuaciones de un consumidor o un inversor, aprtsu influencia demostrada en

determinadas variables econdmicas, como se veradedente.

La confianza no solo resulta critica a nivel indal, sino también a nivel
institucional. Diversos autores han medido la vadia de la confianza en
instituciones (Roth, 2009) e incluso demostradqg goe ejemplo, la diferencia entre
la renta per capita de Estados Unidos y Somaliaexpiica basicamente por el
contraste enorme entre sus niveles de confiantiéguienal (De la Dehesa, 2010).
Es decir, la confianza, ya sea a nivel individaealectivo o institucional, es clave
para poder garantizar un sano funcionamiento no sohivel econémico sino

también a nivel de las instituciones.

% Los denominados “espiritus animales” se encuentitauios ya en la antigiiedad refiriendo los
escritos del médico Galeno (130-200 d.C.) comausate principal.
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La confianza ha sido siempre una variable clavelaorrecto desarrollo y
evolucion de los mercados financieros (Arrow, 19M@rth, 1981; Fukuyama, 1995
y Stiglitz, 1999). El denominado “patrén oro”, pejemplo, no era sino un
mecanismo monetario respaldado por un bien tangibie valor en si mismo. El
cambio de la moneda por el subyacente al que wiastfel oro) implicaba una
necesariazonfianzaen el sistema. Sin ir mas lejos, las monedas'paglel moneda”
utilizado como forma de pago en la actualidad, vé@ride la confianza que los
individuos depositamos en el sistema financieroudepais, y que nos permite

realizar las actividades econémicas.

Determinados autores han demostrado que el grade@odéanza en
determinadas economias influye en la participad@®sus agentes econémicos en los
mercados de valores (Guisb al, 2007; Bormann, 2013) o por ejemplo en el nivel
de prepago en las relaciones econdémicas con proreedRaiseret al, 2007).
Especialmente en economias emergentes, el pap& denfianza debe de ser
reforzado mediante reformas en sus sistemas fie@scgue mejoren sus sistemas
legales, la seguridad en los pagos y los sisteradgading, entre otros (Bossone,
1999).

Es interesante igualmente estudiar cémo la cordiamztia como
favorecedora de la existencia de burbujas o alzaet®os de determinados activos y
coémo lastra posteriormente la recuperacion de nauia. Un incremento de
confianza puede disminuir nuestra percepcion dggoielo que hace que muchas
decisiones econdmicas se tomen bajo hipoétesis ugieran estaa priori viciadas.
Por otra parte la confianza es fundamental a la Hersuperar situaciones de crisis,
puesto que la falta de aquella puede llevar adéidagles financieras a restringir el

crédito ante la posibilidad de impagos.

La confianza, o la carencia de la misma, puedensin#@irse. Las
“epidemias” de confianza o de pesimismo puedenirspog un cambio en “indices
de contagio” de algunas modalidades de pensam{iakéslof y Shiller, 2009 o por
la ruptura de mecanismos de la confianza (Tonki689). Este autor define tres

* Segun estos autores los epidemiélogos han ddadwainodelos matematicos para las epidemias
gue se pueden aplicar a la divulgacién de la corfiaEl modelo matematico clasico de epidemias se
basa en el trabajo de Bailey (1975).
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mecanismos de confianza que se habrian roto dtirtalcrisis econdmica, a saber,
mecanismos de transmision de informacion, de cstry de regulacion. La

confianza en la informacién se rompié en la crigigesto que los precios de
determinados activos no reflejaban su verdadewrMal existencia por otra parte de
contratos que ocultaban los riesgos de determinagasaciones hizo que estos
instrumentos perdieran credibilidad ante los ageat®mndémicos y, por ultimo, nos
encontramos con una regulacion (0 su ausencia) mpeconsiguid atajar

determinados abusos en los mercados.

Finalmente, cabe sefalar que la politica monetiitos Bancos Centrales
es clave para mantener la confianza en el sisteraadiero. De hecho dichos bancos
fueron creados, entre otras razones, para cordtarreel denominado riesgo
sistémico durante una crisis de liquidez, actuaasiode garantes o prestamistas de

altimo recurso del sistema financiero de un palkse(f y Shiller, 2009).

Una de las premisas béasicas que permiten enteadeatlraleza de los
mecanismos de transmision de la politica monepamigarte de un Banco Central es
la existencia de una relacion directa entre el tij@ interés fijado por dicho
organismo Yy los diferentes tipos de interés dentescados monetarios. A su vez,
estos ultimos constituyen una referencia fundanhgata la formacion de los tipos
de interés en otros mercados financieros y, emalihstancia, acaban influyendo en

el coste de financiacion de los agentes econdmniant) publicos como privados.

En condiciones normales, la transmisién de diclhopulsos” se realiza de
una forma mas o menos directa, pero en situaciompesiodos determinados, como
podrian ser crisis econdémicas, recesiones, “busteganomicas” y en general, falta

de confianza, éstos no se producirian tal y corhda&&sperar.

Este hecho hace que Bancos Centrales como la ReSederal de EEUU
analicen la confianza a través de indicadoresteia de estudiar la transmision de
impulsos de politica monetaria, y en particularfijecion del tipo de interés, tanto
por el papel que la misma desempefia en la trarnds tales impulsos, como por
constituir un factor explicativo de los desajustige se producen en los mismos.

Como se vera en el siguiente apartado, la pubficade las actas de las reuniones de
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la Reserva Federal permite constatar este hectoc@mdo que de forma paralela se

produciria igualmente en el caso eurdpeo

El estudio de los niveles de confianza de la zama, dormaria parte del
denominado “Andlisis Economico” constituyente defifer Pilar” de la Estrategia
de la Politica Monetaria del BCE. Esto es, el BGRlalece dos pilares como base de
su Estrategia de Politica Monetaria: por una pattednalisis Econdémico, que se
centra en la evolucién de las llamadas “perturbasbd de la economia, y por otra, el
denominado Analisis Monetario, focalizado en lasléncias monetarias existentes
en la misma. Teniendo en cuenta estos dos anaisidenominado Consejo de
Gobiern§ adopta decisiones de politica monetaria sobreas® lle una valoracién
general de los riesgos y con un objetivo Ultimdadgar la estabilidad de los precios

dentro de la denominada Zona Euro.

Antes de pasar al estudio detallado de las vasatexiesde la confianza
es necesario destacar que este término se ve & \®wstituido en analisis
econdmicos por palabras méas genéricas como puskeria de “sentimiento”. En
este sentido, existen autores como Bormann (20i8hgn realizado andlisis de tipo
psicolégico sobre este factor, indicando varioegigde acepciones en funcion de lo
que a qué hace referencia. En este caso el adtoentiia el sentimiento en dos
conceptos, uno denominado “emotion”, mas relacionadn el corto plazo y
definido como un sentimiento fuerte dirigido haaraobjeto o persona, y otro que
denomina “mood”, referido al largo plazo, menosmso que la emocion y no

necesariamente referido a un objeto.

® Al contrario que la Reserva Federal, que haceigamblas actas de sus reuniones (véase el caso de
las actas de sbederal Open Market Commitegie se trataran en el apartado 1.3), el BCE nahabi
publicado ninguna desde su constitucion en 199& 284 inclusive, impidiendo conocer en detalle
en qué medida determinadas variables son consaertla toma de decisién en materia de politica
monetaria por parte de su Consejo de Gobierno.pRarera vez y con fecha de 19 de febrero de
2015, el BCE hizo publica el acta de su reunion2fete enero. En este acta se hace una mencion
especifica a la falta de la confianza, si bien e@xplicita qué indicador se toma de referencia par
ello. Igualmente el BCE informé que a partir de fszha, esta publicacion se hara después de cada
reuniéon. Ver https://www.ecb.europa.eu/press/acstRdl5/html/mg150219.en.html. Acceso el 22
de febrero de 2015.

® A lo largo de este trabajo se utilizara la den@mwion BCE para referirnos a su Consejo de Gobierno
como o6rgano de decision de dicho organismo en éoagtoma de decisiones de politica monetaria se
refiere.
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1.3. Los indicadores de confianza
1.3.1. Concepto y tipos

Los denominados indices o indicadores de confianmaalgoritmos que de
una forma periddica tratan de conocer, a travésndeuestreo, las percepciones de
los individuos (consumidores o empresarios) sobestdo global de la economia,

Su propia situacién econdmica y sus expectativas@uicas a medio y largo plazo.

Estos indicadores se utilizan para medir el estiedia economia en general
y mas en particular, como elementos o variablesomsiderar en la toma de
decisiones por los agentes econdémicos, por lo seiglueden encontrar diferentes

indices de confianza segln a quién vayan enfocados.

Los muestreos 0 encuestas mencionados son realizadaliversos
representantes de la industria manufacturera,csesyretail (comercio minorista) y
sector de la construccion, asi como a consumidoyepermiten, entre otras
utilidades, realizar comparaciones entre las ecéa®uhe cada uno de los paises en

donde se llevan a cabo.

Estados Unidos fue el pais que primero comenzdébzanla influencia de
la confianza en la economia del pais. Y de estadpfue pionero no solo en la
elaboracion de indices que la midieran, sino taméréla incorporacion de la misma

en los diferentes analisis que sus 6rganos deidie@sonomica realizan.

Se adelantaba anteriormente que en el ambito emurepestudio de los
indicadores de confianza podria englobarse den&b Ahalisis Econdmico
constituyente del Primer Pilar de la EstrategiaRiditica Monetaria del BCE,
paralelamente al procedimiento que sigue la Resé&wderal de estudio de

indicadores de confianza.

El denominado Analisis Econémico de la mencionaleategia tiene como
objetivo evaluar los determinantes de la evoludéros precios a corto y a medio
plazo, centrandose en la actividad real y en lesibn financiera de la economia.
Sobre la base de que la interrelacion entre oferd@manda en los mercados de

bienes, servicios y factores influye significativemte sobre la evolucién de los
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precios en estos horizontes temporales, el indic8ehtimiento Econémico que se
estudia a continuacién puede ser un indicador @wvdéucion del consumo y por lo

tanto tener algun efecto en las variaciones epriesos.

Si bien uno de los objetivos en la creacion desdsiticadores (por no decir
el principal) es elaborar una herramienta que gartiaidelantar” los resultados de
diversas magnitudes que pudieran ofrecer una refierelel crecimiento o estado de
una economia o de un area econémicamo el caso del Area Eurdambién se
espera que reflejen una medida del estado anin@cla @conomia a través de la

realizacion de encuestas a los que en ella paaticip

Los indicadores de confianza son considerados anpgsera acepcion
como indicadores adelantados, es decir, indicadguesde alguna forma pueden
incorporar informacion “adelantada” a la que faailla contabilidad nacional y/o

datos macro de los diferentes paises en los qeadan.

A este respecto, autores como Rua (2002) analiaarvblucion de
indicadores que pudiéramos llamar de confianzapocelnESI, el BCl y el CLientre
otros, frente a lo que denomina sus “series deaed@”’, dejando asi al margen de
su valoracion su utilidad como instrumentos que wats alla de la capacidad de
adelantar los valores de determinadas magnitudes, mostrar el “sentimiento”,
“confianza” o “clima” econdémico en un determinadmmento por parte de los

agentes econémicos.

En este Ultimo punto es donde el presente trabggota profundizar con el
andlisis de dichos indicadores desde el puntosta die herramientas que incorporan
aspectos de tipo cualitativo que no se encuenteseptes en el resto de indicadores

econdémicos que se pudieran entender como clagiciaslieeratura econémica.

De esta forma los analisis que se realizardn enTestis Doctoral incidiran
precisamente en este aspecto, la consideraciorsetiéimiento de confianza como
una variable con cierto grado de “autonomia” cospeeto a otros indicadores

fundamentales de evolucién econdmica a los queepadeplicar, permitiendo asi

" El denominadoComposite Leading Indicado(CLI) es un indicador desarrollado por la
Organizacion para la Cooperacion y Desarrollo Eouods (OCDE) de cara a poder realizar un
mejor andlisis de la situacion econdmica de ungaentificar con antelacion su evolucion.
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resaltar que la evolucion de la confianza no siengs pareja a la de las variables
gue habitualmente se usan de base o réplica pacmrsepcion e incorporando
elementos que las variables econémicas no sienguegen. Solo asi se podra

“aislar” conceptualmente la misma y estudiar supartamiento.

Los indicadores de confianza son objeto de andimigparte de la Reserva
Federal de los Estados Unidos. De esta formajwdiiesde las actas de las reuniones
de suOpen Market Commité¢Federal de Mercado Abiertpermite determinar el
papel que desempefian las mismas. Una revision sdmifauteso acta$ de las
reuniones, disponibles desde 1993 hasta diciemé&r@@l4, permite concluir que
existen referencias a la confianza del consumidongumer confidenyeen 265
reuniones que mantuvo el Comité durante este mefiodPor otra parte el
sentimiento del consumidorcgnsumer sentimentque como vimos podria ser
utiizado como alternativa para manifestar lo mismoe “confianza”, se ha
empleado en 239 reuniones del Cofitdgualmente encontramos referencias
concretas a los indices de confianza mas releveant&stados Unidos, por ejemplo,
al Michigan Index of Consumer Sentimest 107 ocasion& Todo lo anterior
permite deducir que el sentimiento o la confianglacdnsumidor es tenida en cuenta
por la Reserva Federal, tanto de una forma gewerab particular, a través de la

evolucién de los indices disefiados a tal efecto.

8 La Reserva Federal es la encargada de estabdepelitica monetaria en Estados Unidos a través de
tres herramientas: las operaciones en mercadot@b@rtipo de descuento y los requerimientos en
materia de reservas. Las primeras son llevadada par Comité de Mercado Abierto y las dos
restantes por el Consejo de Gobernadores.

Ver http://www.federalreserve.gov/monetarypolicyiimhtm. Acceso el 15 de febrero de 2015.

° Las actas de las reuniones incluyen un resumdnsdaspectos mas significativos tratados en las
reuniones del Comité, explicando el razonamientoddede las decisiones que se toman. Estas son
puestas a disposicién del publico tres dias despeids fecha de la decision tomada por el érgano y
son de libre acceso via internet en la direccion
http://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/fomimhAcceso el 24 de enero de 2015.

0 Disponible en http://search.newyorkfed.org/fomc-
docs/search?advanced_search=true&fomc_documentrypetes&text=consumer+confidence&sea
rch_precision=Exact+Phrase&from_month=1&from_ye&83&to_month=12&to_year=2014&sort
=Relevance&Search=Search+Again. Acceso el 14 deffelde 2015.

1 Disponible en http://search.newyorkfed.org/fomc-
docs/search?advanced_search=true&fomc_documentmypetes&text=consumer+sentiment&sear
ch_precision=Exact+Phrase&from_month=1&from_yea®3&o_month=12&to_year=2014&sort=
Relevance&Search=Search+Again. Acceso el 14 deffeloe 2015.

2 Disponible en http://search.newyorkfed.org/fomc-
docs/search?advanced_search=true&fomc_documentnypetes&text=michigan+index&search_p
recision=Exact+Phrase&from_month=1&from_year=1993&honth=12&to_year=2014&sort=Rele
vance&Search=Search+Again. Acceso el 15 de felter2015.
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A modo ilustrativo, en la tabla 1 se realiza unlisigdde diferentes actas de

este Comité durante los afios 2010, 2011 y 201D equé a las menciones a los

indicadores de confianza y sentimiento del mergaclonsumidor se refiere.

Tabla 1. Resumen de actas d&lederal Open Market Committee

Fecha de la

reunion

Menciones

indicadores*

Caracter de las menciones mas

relevantes

14-12-2010

1+2

-Se incrementa la confianza del consumidor.
-Sentimiento del consumidor mas positivo
noviembre y en diciembre en comparacién co

verano.

en

h el

-El sentimiento del consumidor en Europa muestra

un solido valor.

13-12-2011

1+3

-Andlisis del sentimiento del consumidor y
mercado, todavia relativamente bajos.
-Confianza del consumidor disminuye en el A

Euro.

del

rea

24/25-1-2012

1+5

-Incremento en los indicadores de confianzaoc
uno de los factores que apoyaran el crecimi
econdmico en 2013 y 2014.

-Mejora en el sentimiento del consumidor

Estados Unidos.

om

PNto

en

3-3-2012

1+3

-Ligero incremento en la confianza del consm
en Europa.

d

-Se prevé incremento del PIB causado, entre otros

factores, por el incremento en el sentimiento

consumidor y del mercado.

del

(*) El primer nimero hace referencia a las menaaméos indicadores de confianzartfidencgy el
segundo al sentimienteéntimentdel consumidor o del mercado.

Fuente:Elaboracién propia.

-35-



Los indicadores de confianza que mas tradiciéroficst poseen, y por lo
tanto los mas conocidos, son los dos principaldieés de consumidores de EEUU,
a saber, el mencionado anteriormeniex ofConsumer Sentimeetaborado por la
Universidad de Michigan y eConsumer Confidence Indeonfeccionado por el
Conference Board. Ambos recogen los resultados de encuestas madizeon el
objeto de medir la “confianza” por parte de los onidores. De esta forma, a

continuacion se realiza un analisis de los mismoasun mayor de detalle.

Michigan Index of Consumer Sentiment (ICS)

El cominmente denominado indice de Michigan, cugmbre oficial es
Michigan Index of Consumer SentinféitCS), arroja datos sobre el sentimiento del

consumidor en los Estados Unidos a través de ssndaadaSurvey of Consumers

La denominadaSurvey of Consumerss llevada a cabo por &urvey
Research Centede la Universidad de Michigan, fundado por Gedkggona en
1946 con el objeto de obtener informacion regubénre las actitudes y expectativas
de los consumidores, y en la actualidad es disti@byor la empresa Thomson
Reuters. Esta encuesta es utilizada por diversiestoms, tanto para explorar el
porqué de los cambios en las actitudes del consuroimmo para saber como éstas

influyen en sus decisiones de ahorro o gasto.

La Survey of Consumese realiza mensualmente a través de una entrevista
telefénica a una muestra de 500 hogares de loddsstanidos (excluyendo Alaska y
Hawai) en los que elige a una persona mayor de gdadse entiende que actla

como representante del mismo.

Las preguntas incluidas en la encuesta cubren #@meplias areas
relacionadas con el sentimiento del consumidor,abers finanzas personales,

situacion econémica y condiciones de corfbra

3 Como se vera méas adelanteCeinference Boardo Consejo de Conferencias) se define como una
organizacion global sin animo de lucro e indepemdieque trabaja para el interés publico. Ver
https://www.conference-board.org/about/index.cfra2@B0. Acceso el 24 de enero de 2015.

4 También conocido comidichigan Consumer Sentiment IndeMCSI.
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Dentro de esta encuesta se pueden encontrar lasrg&s preguntas en las

gue se basa el denominado ICS:

X1=

ICS=

Estamos interesados en la situacion financiEralas personas en estos
momentos. ¢Diria que usted (y su familia) estdn omep peor,

financieramente hablando, que hace un afio?

Mirando hacia delante, ¢diria que usted (y suilii@) estaran de hoy en un

afo y financieramente hablando, mejor, peor, otaraente igual que ahora?

Volviendo a la situacion econdmica y de legatios en el pais en general,
Jcree que las condiciones econémicas estaran afiojmmejor, peor o igual

que hoy?

¢Qué cree usted que es mas probable, queydenhoinco afios haya un
periodo continuo de buena situacién financiera e haya un periodo de

inestabilidad, desempleo o depresién?

En lo que respecta a cosas relevantes qgenl@ compra para sus hogares
—como muebles, frigorificos, cocina, televisiorg usted cree que es un buen
momento para comprar dichos bienes que implicatiegembolso importante

para un hogar?

La féormula que daria lugar al ICS seria la querdinuacion se muestra:

X
LHXp+Xg tXy+Xs )

67558 (1.1)

Para obtener el valor del indice se computan pdnias calificaciones

relativas para cada una de las cinco preguntdsadormuladas (calculadas como el

porcentaje de respuestas favorables menos el paje@le respuestas desfavorables,

5 La encuesta completa se puede descargar envmpu/sca.isr.umich.edu/. Acceso el 24 de enero
de 2015.
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mas 100) redondeando hacia arriba la puntuaciéste®Rarmente se suman dichos

valores y se divide por el valor base de 198&aber, 6,7558y se le afiade 26.

Igualmente, a partir de esta encuesta se obtiemeredminadondex of
Consumer Expectationsel Indexof Current Economic Conditiongsi como otros
indicadores referidos a la situacion financieraspeal, condiciones econémicas
generales, desempleo, precios y expectativas de tp interés y condiciones de

compra de la economia norteamericana.

Prueba de la utilidad e importancia concedida @ iesticador se encuentra,
entre otras cosas, en la inclusion del ICS dergtaldnominadd.eading Indicador
Composite Indeyublicado por la Oficina de Andlisis Econémicortpeeciente al
Departamento de Comercio de los Estados Unidosteaga la habitual expectacion

gue mensualmente suscita en los &mbitos finandieqmsblicacion del mismo.

Consumer Confidence Index (CCI)

El Conference Boardautodefinido como organizacién global sin animo de
lucro e independiente que trabaja para el intefiéfiqn'’, publica mensualmente los
datos del denominadBonsumer Confidence Indé&n adelante, CCI), déresent
Situation IndexPSI) y delExpectations Indegen adelante, El), con la informacién

gue obtiene de su denominadansumer Confidence Surv@n adelante, CCS).

El CCl es considerado como un termémetro de la@udam estadounidense
desde la perspectiva del consumidor y un indicattglantado de la economia

estadounidense.

Este indice estd basado en las percepciones dsuroaior sobre las
condiciones actuales del empleo y la economia ameecana, asi como sus

expectativas para seis meses relacionadas comp&@na economia y la renta.

% No se afiadi6 constante en los valores desdedebiif72 hasta noviembre de 1981. A partir de esa
fecha y hasta enero de 2011 la constante fue 2, partir de ahi la actual de 2,0 con el objeto de
corregir un cambio realizado en el disefio muestral.

" Ver https://www.conference-board.org/about/indegm2id=1980. Acceso el 24 de enero de 2015.

-38-



En el afio de comienzo de su elaboracion, 196TCalference Board
comenzo la realizacién de la CCS de forma bimenaumhvés de correo postal,
cambiando en junio de 1977 a una elaboracion mensaisteniendo inalterados el
resto de sus conceptos y modo de elaboracion.rRostente, en febrero de 2011, el
Conference Boaraontratd los servicios de la emprélae Nielsen Companyara
realizar el apoyo operacional de dicha encuesta.

Nielsen usa en la actualidad para la obtencién uke datos para la
elaboraciéon del CCS un disefio especifico utilizanda muestra representativa de
5.000 hogaréd y mantiene los conceptos, preguntas y método dizaeion de
encuestas inalterable con respecto a su concepdifinal. La muestra utilizada se
basa en los registros del Servicio Postal de IddUEHO que representa un universo
casi total de los hogares del pais.

Los conceptos y cuestiones usados en la CCS platdaceel CCl, el PSly
el El son los mismos y estan basados en las rdsguaslas siguientes cinco

preguntas realizadas:
—>Present Situation IndefPSl)
1) ¢ Como valoraria la actual situacién econémicsuedrea?
2) ¢ Como valora la actual disponibilidad de trategjcsu area?
—>Expectation IndexEl)

3) ¢Cree que en seis meses las condiciones ecaseicsu area seran

iguales, mejores o peores que ahora?

4) ¢Cree que en seis meses la disponibilidad dajtraen su area seran

igual, mejor o peor que ahora?

5) ¢ Cree que los ingresos de su familia en seissrestaran igual, mejor o
peor que ahora?

8 Muestra aleatoria estratificada, con ponderacipaea género, renta, localizacion y edad, y con un
ajuste estacional denominado U.S. Census X-12.
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Cada una de las cinco preguntas de la CCS tieaadspuestas posibles:
positiva, negativa o neutral, y las proporcionesr@&puesta a cada pregunta son
ajustadas estacionalmente. Para cada preguntateelpdsitivo es dividido por la
suma de las respuestas positivas y negativas, dando resultado una proporcion

denominada “valor relativo”, que es posteriormextestado.
De esta forma se obtienen los siguientes indices:

- CCl como media de los 5 indices obtenidos de aaum de las 5
preguntas formuladas.

- PSI como media de los 2 indices obtenidos de Eguptas 1y 2.

- El como media de los 3 indices obtenidos de laguntas 3, 4 y 5.

Comparativa ICS-CCI

Se han llevado a cabo comparaciones entre los ddgadores
anteriormente mencionados. Uno de los estudiospimderos y relevantes en este
sentido fue el realizado por Jason Bram y Sydnejvigson en 1998, en el que se
puso de manifiesto que el sentimiento del consumpilia ayudar a predecir
futuros movimientos en el consumo y que dicho palgeprediccion dependia de la

encuesta a realizar.

Dicho estudio concluye que mientras que la actilutbnsumo determinada
por elConference BoardCCl) tiene un poder explicativo estadisticameatevante
para diferentes categorias de gasto (gastos deiroongersonal, vehiculos a motor,
servicios y bienes duraderos), las medidas calaslpdr la Universidad de Michigan
(ICS) parecen mostrar un poder explicativo mermwa fpas mismas categorias.

De esta forma tales autores demuestran que losresaldel CCI
proporcionan informacion sobre el gasto futuro aptarados ni por los niveles del
ICS, ni por variables como la renta, cotizacionesadciones, tipos de interés o

diversas categorias de gasto.

En particular dicho estudio destaca que las cuesgialel CCI referentes a

las perspectivas laborales son las que mas vadalighvo aportan en relacion al
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consumo real. En este sentido, estos investigadmi@alan que los consumidores
gastarian mas, cuando creen que las perspectivegdatrar trabajo son buenas que

cuando piensan que las condiciones econémicasatakemto son favorables

Aparte del estudio de Bram y Ludvigson existentromo el realizado por
Carroll et al. (1994) en el que, por el contrario, encuentran lggeactitudes del
consumidor medidas por la Universidad de Michigaontcbuyen a aportar

informacion adicional no incluida en otros indices.

Otros indicadores de confianza en EEUU

Dada la relevancia de estos indices, han apargoidteriormente en
Estados Unidos otros como Bloomberg Consumer Comfort Indek cual desde
1985 semanalmente obtiene informacion sobre elnsiemto de los consumidores.
Langer Research Associatgsoduce el indice mediante entrevistas telefonaas

través de un acuerdo cBioomberg Finance LB

lgualmente se encuentra entre los mas destacad@alkip Economic
Confidence IndexEste indice, elaborado desde 1992, tiene cont@yaridad que
se obtiene en una de sus modalidades de formaa ddatravés de entrevistas

telefénicas a aproximadamente 1.500 adtfltos

Indicadores de confianza en Europa

En Europa, la Direccion General para Asuntos Ecacasny Financieros
(en adelante, DG ECFIN) efectia mensualmente etauaemonizadas en diferentes
sectores de la economia en la Union Europea quéudanal denominadBusiness
Climate Indicator(en adelante, BCI) y @lconomic Sentiment Indicat¢en adelante,
ESI), al cual se le dedicara el siguiente aparfaatola importancia que el mismo

tendra en la presente Tesis

!9 Disponible en http://www.langerresearch.com/conpdp?i=7. Acceso el 15 de febrero de 2015.
20 Disponible en http://www.gallup.com/poll/151550iGa-Daily-Economic-Confidence-Index.aspx.
Acceso el 15 de febrero de 2015.
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Adicionalmente se destacan otros indicadores déiarma relevantes en

Europa, uno en Alemania (el denominado IFO) y etrdspafia (el ICC).

El Instituto aleman IFOlfformation and Forschungue fundado en enero
de 1949 como una asociacioén sin animo de lucroyyelnadia es una de las entidades
de mayor relevancia en Alemania, aparte de unocosldnistitutos econémicos de
referencia en Europa. Fruto de un acuerdo de caoiger en 2002 con la
Universidad Ludwig Maximilian (LMU) de Munich, fueficialmente denominado

“Institute at the University of Munick*.

El IFO elabora mensualmente un indice de “climarfeiero” denominado
“IFO Business Climate Indicator'jue es considerado como un indicador adelantado
del desarrollo econémico en AlemafiaEsta basado en 7.000 respuestas a una
encuesta por parte de empresas de manufacturastummmdn, venta al por mayor y
venta al por menor. En ella, las empresas quecpmti dan su percepcion sobre la

situacién de los negocios actualmente y su expegtpara los siguientes seis meses.

Ya en el ambito espafiol, cabe destacar el Indicddo€onfianza de los
Consumidores (ICC) que elabora el Centro de Inyasitbnes Socioldgicas (CIS). El
ICC trata de medir las intenciones de gasto dedosumidores a través de en una
encuesta telefénica a una muestra de 1.400 peradaasque se les pregunta por su
percepcion actual y sus expectativas de futuro par@conomia del pais, su

economia familiar y el empleo.

Tal y como este centro lo define, el objetivo fidal este indicador, es asi
“ser una herramienta util para interpretar y pradéc evolucion del consumo

privado en Espafi&®

%L El Grupo CESifo coopera de forma estrecha cdPesiter for Economic Studi¢€ES) y el CESifo
GmbH. De esta forma CESifo es la marca con la gueraopara sus actividades internacionales el
IFO, el CES y el CESifo GmbH.

%2 |os datos de este indice se encuentran disponiblesero de 1991 en adelante.

2 http://www.cis.es/cis/opencms/ES/13_Indicadoretitiadores/ICC/index.jsp. Acceso el 25 de
enero de 2015.
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1.3.2. El Economic Sentiment IndicatofESI): aspectos metodoldgicos de su

elaboracion

Siguiendo el precedente de la elaboracién de iddies en Estados Unidos,
en Europa se han desarrollado indices de configraga intentar captar el
“sentimiento” de los diversos agentes que inteesiean la economia de la regiéon o

de las naciones o paises que la componen.

El Economic Sentiment Indicat¢ESI) se enmarca dentro lo que se conoce
como el Programa Armonizado de la Union Europea parcuestas de Negocios y

Consumidores (BCS en sus siglas en ifgjégie fue establecido en 1961.

El primer sondeo llevado a cabo fue la encuestarizada en el sector
manufacturero realizada en 1962 y desde entonaabrtura de dicho programa ha
ido aumentando progresivamente. El BCS se exteidiéctor de la construccion y a
la inversion en el sector manufacturero en 196Bsaconsumidores en 1972, al
comercio minorista en 1984 y finalmente al secéovisios en 1996. Ya en 2007, la
Comision Europea lanz6 formalmente en 2007 unaestaudirigida al sector de

servicios financieros.

El ESI, asi como el denominaddusiness Climate Indicato(BCl) es
publicado mensualmente por el Directorio General Adgintos Econdmicos y
Financieros dependiente de la Comision Europea HBEIN) y cubre todos los

Estados miembros de la Unidn asi como a los pdésgsminados “candidatos”.

Las encuestas son realizadas en los diferentesspaisavés de ministerios,
oficinas estadisticas, bancos centrales, institutesinvestigacién, asociaciones
empresariales o empresas privadas, entre otrasionzbes, y son financiadas hasta

un maximo de un 50% por la Comision Europea.

En total, cinco encuestas son llevadas a cabo raknenote en las
siguientes éareas: industria manufacturera, corgtmc consumidores, comercio

minorista y servicios.

24 Joint Harmonised EU Programme of Business and QuesBurveys
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El tamafio muestral para cada encuesta varia daiaraptro dependiendo
de la heterogeneidad de su economia y estd resaoprincipalmente con el
tamafio de la poblacion. En total, aproximadame®f0D0 compafias y casi 40.000

consumidores son entrevistados mensualmenteted fzara esta tarea.

Las respuestas obtenidas en las encuestas sora@d@segn una suerte de
“balances” que son construidos como diferenciaeepiorcentajes de respuestas
positivas y negativas. De esta forma, se calcuten dgregados a nivel Unién
Europea y Area Euro tomando como base los ressltadgoionales y ajustando

estacionalmente los resultados de dichos balances.

Para cada sector se calcularia el respectivo iddicde confianza como una
media aritmética de las respuestas (ajustadasiasiimente) a unas preguntas
ligadas a una determinada variable de referenatosBndicadores tendrian como
finalidad dar informacion de la evolucion economea cada uno de los sectores

mencionados.

Estas encuestas tienen el siguiente esquema deestgpPara preguntas de
tipo cualitativo se dan tres opciones: “crece” (pgrmanece estable” (=), decrece (-
); 0 bien, “més que suficiente” (+), “suficienteZ)( “insuficiente” (-); o bien,
“demasiado grande” (+), “adecuado” (=) o “demasipdquefio” (-). Para cuestiones
de tipo cuantitativo el esquema de respuesta diei@nte, pudiéndose contestar en
porcentajes 0 en numero de meses. lgualmente pgeaa preguntas se podria

responder entre varias opciones de respuestagdgmadedas.

Una vez obtenidos dichos indicadores se agregariaal denominado ESI,
calculado tomando como base 15 componentes paraaleespondientes a cinco
sectores econOmicos. Los pesos especificos de gadade ellos serian los
siguientes: industrial, 40%; servicios, 30%; conslores, 20%; comercio minorista
(retail), 5% y construccion, 5%. Estos pesos no serian dpkicdirectamente a los
cinco indicadores individuales, sino a sus semehviduales estandarizadas. Esta
estandarizacion previa es necesaria para dotaouparabilidad a las series en

cuanto a su media y volatilidad.
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El calculo exacto del ESI es como a continuacidimdie™:

_ X=X

1)Y= i=1,...,15 (1.2)
donde Xj== X{, X, (1.3)
1 ,
Y S’:\/ 7 Zi=1(, %) (1.4)
Tiws Yt
2) 7, == It 1.5
) t (iji)t ( )

donde(Y; Wj)t es la suma de los pesos de las series dispoeiblelsmomento t

3) ESI,= (=) 10+100 (1.6
= 1 T

donde Z = thﬂzt 1.7)

V8= TG 19)

Las variables Xj representarian los 15 componentesncionados
anteriormente para la industria (3), servicios (Bnsumidores (4), comercio

minorista (3) y construccion (2).

En el paso 1 se realizaria la estandarizaciongsdaes; en el 2, el calculo
de la media ponderada y en el Ultimo, el escalado tomando como base d€0
media a largo plazo y 10 de desviacion tipica. fa torma valores superiores a 100
indicarian un sentimiento econdémico superior a kdim y menores a 100, una

posicién inferior.

%5 Fuente: “The Joint Harmonised EU Programme of Bassnand Consumer Surveys. User Guide
2014", European Commission, Directorate General of Ecomaanid Financial AffairsBruselas.
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La variable de referencia de dicho indicador segi€omision Europea
seria el crecimiento del PIB de cada uno de losegadle la Union Europea en su
conjunto o del Area Euro segun el caso. De estamdose podria contrastar su
capacidad explicativa en base a la mayor o menaxepacion al comportamiento
de dicha variabf&.

Adicionalmente al calculo del ESI, la Comision elebel denominado BCI
con el objetivo de valorar el denominado “desaoroltlico” en el Area Euro. Dicho
indicador utilizaria para su elaboracion los resids de la encuesta al sector

industrial sefialada con anterioridad

Una vez realizada la exposicion de los indicadatesconfianza mas
relevantes, tanto en Europa, como en Estados Ung#oprocede en la tabla 2 a

realizar una comparacién de los principales atewidiex sus caracteristicas.

*Ver Rla (2002).

“Tanto los datos del ESI como los del BCI se pueelecontrar en la siguiente pagina web:
http://ec.europa.eu/economy_finance/db_indicatoreéys/time_series/index_en.htm.

Acceso el 24 de enero de 2015.
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Tabla 2. Comparativa de indices de Confianza

Comparativa de Michigan Index of Consumer ) ) ) _
. _ Consumer Confidence Index (CCI) Economic Sentimenndicator (ESI)
Indices Sentiment(ICS)
Afio de inicio 1952 1967 1988
) Universidad de Michigan / Comision Europea, a través de la Direccion
Organismo que lo ) o
Thomson Reuters Conference Board / The Nielsen Cq.  General para Asuntos Econdmicos y

elabora ] ]
Financieros (DG ECFIN)

) o Confianza del consumidor en la| Percepcion del consumidor acerca de Actitud de consumidores y productores
Objeto de andlisis

economia estadounidense la economia estadounidense sobre la actividad econdmica europea
Periodicidad Mensual Mensual Mensual
Muestra 500 hogares 3.500 hogares (demailing a 5.000) 125.000 empresas y 40.000 consumidores
Método Telefénico Postal Variable (dependiente del pais)

Fuente:Elaboracién propia.

28 E| Programa Armonizado de la UE para EncuestaSaimcios y Consumidores (en sus siglas en ingl€§)Bomienza en el 1962, no siendo hasta 1985 el
inicio de la elaboracion del ESI.

%9 La variedad de técnicas utilizadas por los padsels elaboracion de sus indicadores llevé a laiSiémEuropea, conjuntamente con la OCDE, a caiistin
Grupo de Trabajo que tuviera como objetivo la neejprestandarizacion de las técnicas utilizadas [garaalizacion de encuestas de opinidén y tendsncia
econdmicas (BTS/COS). Los resultados de dicho Gdgpdrabajo se expusieron en noviembre de 2005 \yséevido como base para mejorar la elaboracion de
los mismos.
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En suma, una vez revisados diferentes indices uligaoaa, estimamos que el
ESI es el que mejor aproxima la misma. Ademas Stlds obtenido por un organismo
europeo, de caracter publico, elaborado de formzolgénea para los paises de la Union
Europea, que ofrece informacién tanto a nivel de pamo de region y que es tomado
como referencia en la literatura econémica. Egte tle razones justifican nuestra
eleccion del ESI en las pruebas y analisis queaéean tanto en este capitulo como en

el resto de la Tesis Doctoral.

1.4. Analisis de la confianza: causas y evoluciéamporal
1.4.1. Factores determinantes de la confianza:reaion de la literatura

El estudio de la confianza ha motivado la realimaae diversos trabajos en el
ambito econdmico, desde andlisis conceptuales duidma hasta el estudio de su
capacidad predictiva y explicativa a través decdadores en los diferentes paises y

regiones en los que se calcula.

A continuacion se sefialan diversos trabajos que tbailo como base la

confianza y su medicién desde la perspectiva maad@ anteriormente.

Para ello se tienen en cuenta dos enfoques. Porparta se examina la
bibliografia que versa sobre la elaboracion deptoxipales indices de confianza y qué
variables influyen en ellos. Y por otra (mas extdayise aborda la literatura que analiza
el efecto que los indicadores de confianza tiemedeterminados “fundamentales” de

diferentes economias y, en especial, su poderqgiredi

Empezamos por un estudio de los indicadores dearaaf desde el punto de

vista de conocer qué miden, cobmo se calculan ygtables influyen en los mismos.

En lo que a su composicion se refiere, diversdsajos han demostrado la
importancia de la constitucion de un indicador defianza para un pais en un intervalo
de tiempo determinado. Segun la coyuntura econgr@oceonfianza podra ser asi mas

sensible a un indicador que a otro (Beltran y DU2@03), al igual que podria ocurrir
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con la influencia de determinados aspectos de teairpclitico (Vuchelen, 1995). De la
misma forma existen hay autores, como Vuchelen4R0fue ponen de manifiesto la
resistencia de algunos economistas en su estud#w \a la hora de explicar variables
econOmicas fundamentales como el consumo al coasioe como “cajas negras” o

elementos cuyo contenido no se puede conocer.

Se han realizado estudios detallados de las praggpte conforman cada una
de las encuestas que se toman como base parebtaaei@n de estos indices y que
pueden facilitar una informacion mas detalladaagedorrelaciones existentes entre la
confianza y determinadas magnitudes. Por ejempiseday Nahuis (2003) demuestran
en el caso de once paises de la Unibn Europeaagwenifianza en general se ve
influenciada en mayor medida por la situacion dlotbea la economia que por la
situacion del hogar en particular en el que se puszhlizar una encuesta de
“sentimiento”. De la misma forma, la informaciéntetida a través de las encuestas que
toman como base estos indicadores se ha utilizadw dase para la elaboracion de

modelos de formacion de expectativas (Ghonghadzexy2012).

Dicho lo anterior, se ha llevado a cabo un anatisidos factores o variables
econdmicas que pudieran repercutir en la evolud®ros indices de confianza mas

relevantes, de los cuales se procede a hacerumeesen la figura 1.
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Figura 1. Influencia de variables en los indicadorg de confianza

Animal Spirits

Expectativas de
crecimiento

Percepcidn de
dificultades ——

—
_ o -

— : Indicadores de
= Confianza

Patrimonio

Tipo de interés —

Tasa de empleo -

i

Inflacion

Valores pasados de
los indices

Fuente:Elaboracion propia.

Un analisis conceptuae la confianza fue realizado por Katona (19515),97
uno de los primeros autores en argumentar que ebntieado sentimiento del

consumidor se ve influenciado por aspectos quenéamalla de variables econémicas.

Akerlof y Shiller (2009) profundizan en lo que Kegndenominabanimal
spirits como base de una nueva perspectiva para expbsannkestabilidades del
capitalismo frente a la economia clasica repredarpar Adam Smith. Dentro de esos
“animal spirits” la confianza es identificada comp elemento que implica que una
conducta sobrepasa un acercamiento racional enouma de decisiones y que por lo

tanto ha de tenerse en cuenta a la hora de digefiiicas econémicas.
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Bovi (2009) estudia la informacion recogida ed@ht Harmonised European
Union Programme of Business and Consumer Sund®lscual se extrae el ESI, para
apuntar que solo aspectos psicolégicos ofrecenfen axplicacion exhaustiva de las
distorsiones estructurales que afectan a los pligi@xpectativas que emergen de los

datos de las encuestas de confianza del consumidor.

Vuchelen (2004) por su parte encuentra que el ososen lagxpectativas de
crecimiento econdmicy el grado de dispersion en las mismas ayudanuwuirdd parte

no explicada del sentimiento del consumidor en iBélg

En cuanto allndex of Consumer Sentime(CS) de la Universidad de
Michigan, Throop (1992) es uno de los primerosreadizar su determinantes, indicando
que su cambios son reflejo de las percepcionesaderdbabilidad que tienen los
consumidores de afrontar una situacionddfeultad financiera, mas que de las que

puedan tener sobre la obtencion de una renta penten

Por su parte Ludvigson (2004) sefiala que las pahes encuestas de confianza
del consumidor llevadas a cabo en Estados UniddS yICCI- reflejan expectativas de
rentay crecimiento de riqueza (sin tener en cuentaeztado de valores).

Berry y Davey (2004) analizan dos de los principatelicadores de confianza
del consumidor del Reino Unido, a saber,Martin Hamblin GfK (parte del grupo
aleman de investigacion GfK) realizado en nombréadeomisién Europea y &larket
and Opinion Research Internation@mbién conocido como MORI), y demuestran que
los determinantes econémicos del consumo comoasmnta, epatrimonio y lostipos
de interéspueden explicar una gran parte de sus movimiesiobien existen otros
factores no econdmicos que también tendrian suamdéa en dicha evolucion. En este
sentido y siguiendo a Mishkin (1976, 1977), el 1@&beria de estar positivamente
correlacionado con la posesion de activos finaosigror parte de los hogares y

negativamente con su endeudamiento.

En cuanto a los tipos de interés, Ferretral, (2008) prueban la gran capacidad

explicativa que tienen determinados diferenciakesigbs de interés interbancarios para
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explicar las expectativas de los agentes econdnmecedidas en este caso por el
indicador ESI. Throop (1992) indica también la eetbn pasada de los tipos de interés
para explicar el indice ICS.

Lovel y Tien (2000) por su parte construyen undadie “malestar econémico”
tomando como base los valores déaka de empleg la tasa anual deflacion del pais
demostrando que su correlacion con el ICS es @&lvalor elevado que sirve para
sefalar a estas dos variables como referencieepggader mejor el comportamiento de
dicho indicador. EI mismo es también analizado ipreente por Fuhrer (1993) que
encuentra que el 70% de su variacion correspomaeeolucion de los niveles de renta

nacional, tasa de desempleo, inflacién y tipostkrés reales.

Ilgualmente Lahiri y Zhao (2013) analizan la compidsi del ICS sugiriendo
que las percepciones de los consumidores y sustakpas explican mas de la mitad de
su variacion, siendo una parte significativa denfarmacion recogida por el mismo

imposible de obtenerse por otros medios.

En relacion alConsumer Confidence Indebel Conference BoardAbo-Zaid
(2014) apunta a los datos de creacion de emplé&dtt) como un factor de influencia
en la trayectoria del mismo. Yao al. (2012) por su parte sefialan que los cambios en la
direccién de la confianza medida por este indica#opueden predecir facilmente a
partir de losvalores previos obtenidasn el mismo. Una conclusién similar es obtenida
por Throop (1992) para el ICS.

Ilgualmente los indicadores de confianza han sigetoltle estudios criticos,
incluso hasta de propuestas como la del NilssodO2@I cual traté de ajustar tanto los
componentes como el peso especifico del ESI eurdeediferentes paises con el
objetivo de que mostrara una aproximacion mejomiddz y Manski (2003) también
proponen mejoras en el ICS eliminando aquellasticues mas generales de economia
nacional y centrando el peso en preguntas queriengaver con aspectos mas referidos

a expectativas.
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1.4.2. Utilidad y capacidad predictiva de los iadiores de confianza

La mayor parte de la bibliografia existente en meatele indicadores de
confianza se centra en el posible papel predidive dichos indicadores puedan tener
sobre determinadas variables, si bien autores cbimoop (1992) han sefialado que
dichos indicadores de confianza estan mas relado@neon el grado de incertidumbre
sobre la economia en un determinado momento quelagtimismo o pesimismo sobre

el futuro.

Pero en general, el andlisis que la mayor parfesdmvestigadores realizan se

centra en encontrar evidencias fehacientes quéanf dicha capacidad predictiva.

En este sentido Claver@ al. (2007) sefialan que incluir estos indicadores
dentro de modelos incrementa el potencial explioaton respecto a los que no lo
hacen. Golinelli y Parigi (2003) por su parte desta que en una economia, a mayor
peso de componentes institucionales y menor dedosumidores, mas reducida es la
capacidad de estos indices, ya sea tanto parajareftemo para predecir el

comportamiento de tal economia, y viceversa.

Se ha analizado también la importancia de los auttices de confianza para
predecir y/o explicar situaciones “turbulentas’eyalta inestabilidad econémica frente a
su valor o poder predictivo en escenarios que paiiés calificar como de estabilidad
(Desrochers y Gosselin, 2002). El estudio de lgsles de confianza de una economia
en situaciones como guerras, burbujas econdmicatsos contextos de inestabilidad
pudiera indicar la temporalidad o persistenciaimiglacto de dichos acontecimientos en

el “clima” econémico (Yao y Luo, 2009).

Expuestas estas consideraciones generales, auamifin se realiza un repaso
de los estudios mas significativos que se han dieva cabo para analizar el poder
predictivo de estos indices respecto a variableddmentales de una economia (ver
figura 2). En este sentido se analiza tanto su oolamiento en el &mbito americano
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(donde mas tradicién existe y mas investigacioreedian desarrollado) como en el

ambito europeo, que es donde posteriormente se@sia Tesis Doctoral.

Figura 2. Influencia de los indicadores de confiaren la variables econémicas

Indicadores de
Confianza

-,
g

e Nivel de empleo

Fuente:Elaboracién propia.

Matsusaka y Sbordone (1995) sefialan por primeradesde un punto de vista
empirico que la confianza del consumidor es un mapte factor independiente de las
fluctuaciones econdmicas, demostrando que el semtiondel consumidor medido a
través delndex of Consumer Sentimenplica entre el 13 y el 26% de la variacion de la

produccionmedida a través del PNB de EEUU.

Un andlisis del papel de la confianza en la evéludel PIB de Alemania,
Australia, Canada, Estados Unidos, Francia, Itda@on y Reino Unido desde los afios
setenta en adelante es realizado por GolinellingP@003 y 2004), que concluyen que

los indicadores de confianza tienen en generalgmifisativo efecto en la evolucion del
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PIB y adelantan de alguna forma su comportamientiegendientemente de otras

variables econdmicas.

Taylor y McNabb (2007) estudian el poder predictide determinados
indicadores de sentimiento y confianza presentels &uropean Economy Consumer
Surveyy el Business and Consumer Surngaya Francia, Holanda, Italia y Reino Unido.
En este sentido encuentran poder predictivo denlesios con respecto al PIB en Reino
Unido y Holanda, no siendo tan claro en los cagoBrdncia e Italia, paises en los que
igualmente demuestran que existen correlacioneeetds entre los ciclos econémicos
y estos indicadores de confianza de cara a calputéabilidades de empeoramiento de

la situacion econdmica de los mismos.

Por su parte Zanin (2010) investiga la evolucioh E8I de cinco paises
europeos (Austria, Dinamarca, Estonia, Finlandi@n€&ia e Italia) con respecto a la
variacion existente en su PIB. Primeramente encaiante no siempre cambios en el
ESI llevan asociados cambios en el PIB. Las mayooeelaciones las encuentra en
Francia e Italia, siendo Austria el pais que mémgacto tiene en cuanto su magnitud.

Li (2010) estudia el poder predictivo de los indicge confianza chinos,
fundamentalmente el denomina@onsumer Confidence Indexaborado por eChina
Economic Monitoring & Analysis Centgrprueba que este indice, en conjunto con otros
indicadores economicos, causa en el sentido Graglgerecimiento mensual de la

produccioén industrial en China en un determinadge.

El consumq y en especial el gasto de los hogares, es unasieakriables
econdmicas en la cual mas se ha analizado el impaet en ella suponen cambios en la

confianza.

Katona (1975) indica que la confianza, y en paldiclos indicadores que la
miden, reflejan o podrian reflejar, si no todajrsh parte importante de los factores que

pudieran predecir el gasto y por lo tanto determghaomportamiento del consumidor.

Throop (1992) apuntd que la confianza del consumitbmia un papel

significativo en las compras hechas por los hogdeedienes no duraderos (y no al
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revés). Por su parte Bram y Ludvigson (1998) examom los dos principales
indicadores de confianza de EEUU, los ya menciomaaoteriormenteMichigan
Consumer Sentiment IndgxConsumer Confidence Indexara concluir sobre el poder
predictivo de los mismos en el consumo, especiaknem el caso del ultimo indice. Asi
mismo, Desrochers y Gosselin (2002) analizan ekissndicadores, demostrando que
la confianza predice de forma significativa el aone durante épocas de alta

volatilidad.

No obstante Ludvigson (2004) sefiala que las ermsiesalizadas para la
elaboracion de estos indicadores predicen de unaafeelativamente modesta una parte

de la variacion del gasto futuro de un consumidor.

De la misma forma, Easaet al, (2005) analizan el impacto de la confianza en
el gasto de los hogares en bienes duraderos ereigb RJnido, sefialando que el
sentimiento del consumidor es capaz de prededaregimiento en el consumo de los
hogares adicionalmente a la renta. Igualmente a@eitple los indicadores de confianza
del Reino Unido (GfK y MORI) funcionan mejor comstienadores que los de los

EEUU (tomando como referencia el indice de la Ursiiad de Michigan).

Dudek (2008) por su parte encuentra un poder grediamportante en los
indices de sentimiento del consumidor en Poloniaweanto al crecimiento del gasto

privado.

Lo anterior no es Obice para que un autor como &fufir993) exponga sin
embargo que la informacion que se incluye en laidaedel sentimiento del consumidor
desempeiia un papel pequefio a la hora de explicga@acieaes en el consumo,

reduciendo el error de prediccion en un 5% aprostanzente.

En otro orden, lacompra de viviendapor la importancia que tiene en su
cuantia para los hogares y para la economia dpdises, es otro de los indicadores

analizados en la bibliografia que estudia la infti@ de la confianza en la economia.

Por ejemplo Meuleret al (2014) estudian el mercado de la vivienda en

Alemania y en qué medida se ve afectado por laiammrd del consumidor. En este
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sentido, prueban que dichos indicadores poseemder predictivo de los precios de la

vivienda en el pais, pero afladiendo, eso si, gpeasefio.

El comportamiento detmercado de valoresen base a la mayor o menor
confianza que los agentes economicos tienen rdflejan los correspondientes
indicadores, es estudiado en diversos trabajosfgrde mas extensa que en lo referido

a otras variables.

Barberiset al (1998) analizan el efecto que tienen en el merciacciones
de EEUU determinadas noticias de impacto que poditarar el estado de confianza de
un inversor, demostrando que en general existesabeerreaccion en los mismos ante

ellas.

lgualmente Lemmon y Portinaguina (2006) exploranrdé&cion entre el
sentimiento del inversor y la rentabilidad de deteadas acciones usando la confianza
del consumidor cuantificada a través de los pradesp indicadores de EEUU (CBI y
ICS) como una medida del optimismo del inversonctwyendo que el sentimiento del
inversor predice los retornos de acciones de empi@E™ un componente importante de
accionistas minoritarios. De la misma forma GelpeCroux (2007) prueban el valor
predictivo de los indices de una forma limitadagoeto plazo en relacion al mercado de
valores. Arif y Lee (2014) por su parte proporcioriambién evidencia empirica que
apoya la influencia del sentimiento de los invezsoa la hora de realizar inversiones

corporativas.

Por otro lado, Baker y Wurgler (2007) construyeningice de sentimiento en
base a diversggroxiesen la economia americana para demostrar queeliffiento”
tiene efectos discernibles, importantes y regulaelre la cotizacion de algunas
empresas en particular y en el mercado en gengnzlmente demuestran que el

sentimiento afecta al coste del capital.

Schmeling (2009), por su parte, analiza la confatel consumidor en diversos

paises, encontrando una relacién entre rendimientosnfianza, en la que factores
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culturales y de “calidad” institucional desempefiarpapel relevante a la hora de definir

la importancia de tal relacion.

Otros autores facilitan evidencia empirica sobrpaglel del sentimiento de los
inversores en el desarrollo del mercado de val(@#so, 1999 y Leeet al, 2002),
valoracion del riesgo de mercado (Verma y Soyde?®®9), reaccion en el mercado de
valores a la politica monetaria (Kurov, 2010) dueo la probabilidad de dificultades

financieras futuras (Mishkin, 1978).

Finalmente, si bien la bibliografia en materia ddides de sentimiento es
amplia cuando se trata de evaluar el efecto deissios en la produccién, el consumo
o el mercado de valores, no existen apenas asi@ue hayan hablado de su efecto
directo en la creacion aganpleo

Un ejemplo puede ser el de Pincheira (2014), dl esiaidia la capacidad que
tienen los indicadores mensuales de confianza esauaé de Chile para predecir el
empleo del pais, que es estadisticamente signiicg robusta en varias formas de
andlisis, siendo en construccion e industria ddrat@ia una mayor consistencia en los

resultados.

1.5. Evolucion del ESI en Espafia y en la Eurozona

Dado que la presente investigacion tomara el ES$hocan proxy de la
confianza, se procede a continuacion a realizas andlisis de cara a conocer con mas
detalle su comportamiento. Por una parte se exaimi@eaES|I en Espafia de forma
general y sectorial para posteriormente procedestidio del mismo en las diversas
economias del Area Euro en las que se produjetervenciones del BCE, en particular

durante los ultimos anos de la serie analizada.

Si bien las pruebas econométricas que se realizaosecapitulos 2, 3y 4
incluyen los datos de las series desde el cuartedtre del 1990 hasta el segundo

trimestre del 2012, a efectos de los analisis queeslizan a continuaciéon se han
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completado hasta el cuarto trimestre del 2014 da agpoder tener una vision de su

evolucion mas cercana a la fecha de publicaciGstieTesis.

1.5.1. Anélisis sectorial del ESI

En este primer apartado se analiza la serie detlE$iha forma més detallada,
primero de forma global para el ESI en Espafia yeposmente en cada uno de los

sectores econdémicos de los que se compone.

En el grafico 1 se presenta la comparativa deldsphfiol sectorial agregado

(ES.ESI) en comparacion con el del Area Euro (EA.ES

Gréfico 1. ESI agregado en Espafia vs ESI agregadn el Area Euro
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de la pagmeb de la Comisiébn Europea
http://ec.europa.eu/economy_finance/db_indicatoreés/s/time_series/index_en.htm. Acceso el 24 de

enero de 2015.
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Las dos series se puede observar que se muevaraderma paralela con un
coeficiente de correlacion de 0,84. Comienzan coa tendencia ascendente hasta
mediados del afio 2000 en donde el ESI en el Area Bhtiene su maximo valor
(118,6). A partir de ahi, mientras ésta cae de dosmignificativa, el ESI de Espafia
decrece un poco para luego mantenerse en valdedesshasta el 2008, en donde ya
las dos series comienzan un descenso precipitaedlepa al ESI de la Eurozona a

alcanzar valores minimos en marzo de 2009.

Existen periodos en donde la confianza del Areeo Es superior a la de
Espafa y viceversa. En 152 ocasiones el ESI degigdpgaestado por encima del ESI de
la Eurozona y en 139 ha sido al revés. Los maydifesenciales entre los ESI se
producen del 2001 al 2006, en donde la confianZaspafia estuvo por encima de la del
Area Euro, y del 2010 al 2011, en donde sucedertrario. En este sentido, se aprecia
gue en esa primera etapa del 2001 al 2006 la caafja en este caso el exceso de ella,
pudo suponer una razén adicional para la posterisis en donde el ajuste en sus
niveles se prolongoé en Espafa de una forma madetargue en el resto de paises. Asi,
en el 2011, mientras en el Area Euro la confiarzeesuperaba de forma general para
alcanzar valores previos a la crisis, en Espafiai@ntbre del 2014 todavia no se habian

alcanzado dichos niveles.

A continuacién se realiza el mismo ejercicio cos iS| sectoriales nacionales
y del Area Euro. En el grafico 2 se puede obselaacomparativa para el sector

industria.
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Grafico 2. ESI industria en Esparia vs ESI en indusia en el Area Euro

@ ES.INDU @ EA.INDU

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de la pagmeb de la Comisiébn Europea
http://ec.europa.eu/economy_finance/db_indicatoreéy/s/time_series/index_en.htm. Acceso el 24 de
enero de 2015.

Lo primero que llama la atencion en el andlisigj@s la media del ESI en el
Area Euro para el sector industria fue un 43% niésada que la de Espafa (-7,15
frente a -10,2). De todas formas el valor del ciefite de correlacion de las series es de
0,84, igual al obtenido en la comparacién de lasgiaficas generales, lo cual de alguna
forma responde al hecho de que dentro del indi¢eeEs®ctor industria es el que aporta

un mayor valor en el computo con un 40% del total.

Se puede observar que existen 101 periodos emwidbssclos valores del ESI en
el sector industria en Espafia son superioresa@elo&rea Euro, mientras que en 189 fue
al revés, lo cual constata que en este sectomffaoaa ha sido superior claramente en

el resto de paises de la Eurozona frente al casdiels

Las series comienzan con un descenso en la coafgarehace que la espafiola
alcance su menor valor en enero del afio 1993 (P&teriormente comienzan una
subida sostenida hasta alcanzar, en el caso delum, su maximo en abril de 2007.

Igualmente se puede observar, como se veia eafal@(., que a partir de esa fecha se
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produce una importante caida en las mismas ha&@16l Durante este periodo ambos
valores de la confianza se precipitan, para emsb del Area Euro alcanzar su menor
valor en marzo de 2009 y, para el espafol, alcelzaalores no obtenidos desde
comienzos del afio 1993. A partir del 2010 los \edade la confianza se recuperan a
niveles anteriores de la crisis para la del AreeoBuun poco inferiores a la del 2007

para el caso de Espafa.

Ya en el grafico 3 se realiza la comparativa esegltor servicios, donde se
pueden comenzar a cotejar los dos valores desdereale 1996 al no disponer de datos
para Espafia en periodos anteriores en este Yedbsector servicios después del de
industria, como se vi6 anteriormente, es el quatapm mayor valor al indice con un

peso del 30% en el total del mismo.

Gréfico 3. ESI servicios en Esparia vs ESI servici@ el Area Euro
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de la pagmeb de la Comisiébn Europea
http://ec.europa.eu/economy_finance/db_indicatoreés/s/time_series/index_en.htrdcceso el 24 de
enero de 2015.

%0 | a serie de datos del ESI en el Area Euro debsesetrvicios comienza en enero de 1996, mientras qu
en Espafia lo hace en octubre del mismo afio.
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Destacar que de los 189 meses que se analizanpfiarza en Espafia estuvo
por encima de la del Area Euro en el sector sawi@n 126 ocasiones, lo cual
demuestra una “fortaleza” en lo que a este paransetrefiere en Espafia respecto a la
media de paises del Area Euro (frente a 91 ocasiemdas cuales ocurrié lo contrario).
Si bien las dos series desde el punto de vistécgralrecen tener una evolucién similar
(con un coeficiente de correlacion de 0,78), sedeneapreciar cambios en sus
evoluciones correspondientes por ejemplo partircadmienzos del 2007, cuando la
confianza en el Area Euro ya va a estar por encdienta Espafia de forma continuada

hasta practicamente un afio antes del final deila se

Dentro de las diferencias relevantes entre lasdoes que podemos encontrar
destaca el periodo que va del 2001 al 2006 enatllawconfianza en el sector servicios
en Espafia sobresale claramente frente a la del Bues si bien con anterioridad el
valor es ya superior. Esto se veréa reflejado defamaa u otra, como se veia en el
comportamiento de la serie en general, en todosdo®res. Si bien, como se apuntaba,
es a partir del 2007 cuando la confianza en el £ en el sector servicios comienza
a estar por encima de la de Espafia, es en el &ceP0donde esta diferencia se acentla
(alcanzando para ese afio los valores minimos) lastar converger las dos en el
2013.

Por otra parte, la evolucion de la confianza desomidor, que representa en el

calculo del ESI un 20%, se puede apreciar en &tgra.
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Gréfico 4. ESI consumidor en Espafia vs ESI consunud en el Area Euro
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Fuente: Elaboracién propia a partir de datos de la pagweb de la Comisiébn Europea
http://ec.europa.eu/economy_finance/db_indicatorséys/time_series/index_en.htm. Acceso el 24 de

enero de 2015.

La media de las dos series es similar, con una@eafe de correlacion de 0,82.
En 137 ocasiones el valor del ESI en Esparfia egtoivencima del ESI del Area Euro y
en 153 sucede al revés. En este sentido, si bieonlganza en este sector en Espafia se
mantiene por encima del ESI del Area Euro hastemiore de 2005, a partir de ahi la

espafola se sitta mayormente por debajo.

La evolucion de las series sigue una tendencidetriechasta el afio 2000 en
donde ambas alcanzan su valor maximo. Yendo a ®llejese pueden apreciar tres
grandes caidas o “baches” en la confianza: unairdel 1990 al 1994 que ya aparecia
en la serie general y en la de la industria, ugarsga del 2007 al 2010 coincidiendo con
la crisis econémica y otra menos pronunciada déll2dl 2014 en donde al final se
recuperan los valores previos a la crisis. Espaeiate pronunciada es la segunda, en
donde las series alcanzan sus minimos en el af® Y@uando la espafiola alcanza

valores minimos aproximadamente un 40% menoretogwiel Area Euro.
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El grafico 5 representa la evolucién de la conféaen el sectoretail o venta
minorista en donde la confianza espafiola obtuvepamparacion con la de la Eurozona,
los mayores y menores valores de las dos serigsioAdimente la correlacion de la
serie espariola y la del Area Euro es la menor @tsgoon un valor de 0,38. La serie del
ESI de Espafa durante 7 afios (del 1993 al 200@e creun ritmo constante para
posteriormente iniciar una pauta de descenso glievke hasta el 2008, afio en el cual
toca fondo arrastrada por la crisis econémica.yTedmo se observl en otros sectores
(servicios e industria), del 2010 al 2012 se preduta separacion significativa entre las
dos, puesto que mientras la confianza en Eurofi@ceementa a valores anteriores a la
crisis, la espafiola se mantiene estancada has281@, momento en que vuelve a

repuntar para finalizar la misma con el valor méxuhe la serie.

Gréfico 5. ESl retail en Esparia vs EStetail en el Area Euro

s ES.RETA e EA.RETA

Fuente: Elaboracién propia a partir de datos de la pagweb de la Comisiébn Europea
http://ec.europa.eu/economy_finance/db_indicatorséys/time_series/index_en.htm. Acceso el 24 de
enero de 2015.
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Por ultimo se expone en el grafico 6 el comportatoielel ESI en el sector de
la construccion, en donde nuevamente nuestro peasiza los mayores y menores

valores de la confianza en comparacion con la atrdgrara el Area Euro.

Como se puede observar, es significativa la evdtudiel indicador de
confianza en el sector de la construccion en Espafaespecto al resto de paises del
Area Euro. En 189 meses de los 291 (esto es, apadgimente un 65 % de las
ocasiones) el indicador en Espafa fue superiorealadmedia de los paises de la
Eurozona frente a 101 en donde ocurri6 lo contrarendo de esta forma el sector en el

que mayor nimero de veces se dio esta circunstancia

Gréfico 6. ESI construccion en Espafia vs ESI constecion en el Area Euro

=== ES.BUIL e EA.BUIL

60

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de la pagmeb de la Comisiébn Europea
http://ec.europa.eu/economy_finance/db_indicatorséys/time_series/index_en.htm. Acceso el 24 de
enero de 2015.

Por su parte el coeficiente de correlacion tomaalor de 0,79 entre las dos

series, lo cual indica cierta evolucion paralelabisn existen periodos en donde las

%1 Se recordara que en el area industria un nimeeb i veces la confianza en el Area Euro estuso p
encima de la espafiola.
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mismas divergen claramente, como el que va desti®9s1 hasta el 2007, esto es, mas
de diez afios en los que la confianza en la comstuen Espafia estuvo por encima del
Area Euro. Posteriormente a esta fecha se puedgiapun importante ajuste que
comprende desde mediados del 2010 hasta mediald®81dke en donde la confianza en
el sector construccion en el Area Euro supera dedasignificativa los valores de la
espafola, que cae de forma pronunciada, alcanzamdgosto del 2013 el valor minimo

de la serie.

Teniendo en cuenta esta situacion, este excesord@rmza u optimismo por
encima de la media podria haber alertado o dadaleseprevias de la posterior crisis

que afecto a este sector posteriormente con esp&aiancia.

1.5.2. EI ESl y las intervenciones en las economéaséricas de la Eurozona

A continuacion se realiza un andlisis de la evdluale los ESI de los paises
que sufrieron una intervencion directa en sus ipaiteconémicas bien a través de la
denominada “troika® (caso de Irlandd, Grecia y Portugal), bien a través de préstamos

especiales destinados a su sistema bancario (edSspaiia).

%2Se ha venido denominando “troika” a la intervenci@njunta del Banco Central Europeo, Fondo
Monetario Internacional y Comisiébn Europea en dqaepaises de la Uniobn Europea que fueron
“rescatados” desde el punto de vista econémico.

%3 Sj bien no se dispone del indicador ESI para didarse sefiala la fecha de su intervencién para la
interpretacién de la evolucioén de la confianzaleeso de paises.

-67-



Graéfico 7. Evolucion del ESI en los paises con imtgencion o ayuda por parte del
BCE (I)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de la pagmab de la Comisiébn Europea

http://ec.europa.eu/economy_finance/db_indicatoreés/s/time_series/index_en.htmcceso el 24 de
enero de 2015.

En el gréafico 7 se observa la evolucion de las deSéstos paises desde el afio
1990 hasta finales del 2014, comprobandose que gesastir una cierta evolucion
paralela en los ESI de los paises arriba menciengsi® incluye el del Area Euro
igualmente), se pueden destacar ciertas partidades:

— La correlacion de la confianza medida a travéesE@&tlen Espafia, Portugal y Grecia

en relacion a la del Area Euro fue de 0.84, 0.0755% respectivamente.

— Han existido dos caidas pronunciadas de la corfiammunes, una desde el afio
1992 hasta 1993 fundamentalmente y otra desde dueddel 2007 hasta 2009.

% Dicha serie se ha hecho coincidir en su inicio ¢o® datos disponibles de deuda que seran
posteriormente analizados en los siguientes capit@sto es, desde el cuarto trimestre del 1990. La
misma se ha ampliado hasta finales del 2014, gi lele Gltimo dato utilizado para los analisis
economeétricos sera el segundo del trimestre det.201
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- El primer "bache" de la confianza afecta a todast@nomias (como revela la caida
en la confianza del Area Euro), a excepcion de iGré cual se mantuvo inalterada.

- El segundo "bache" repercute a todas las econosiidgen a partir del 2010 tiene
especial virulencia en los paises afectados pantas/enciones, que se encuentran

por debajo de la confianza del Area Euro de forgaificativa.

— Del 2001 al 2006, los niveles de confianza en EspafiGrecia se mantuvieron

significativamente por encima del correspondierte @l Area Euro.

La evolucion en la confianza durante los afios éstiod se puede interpretar
como consecuencia de la situaciébn econdmica dpdtses, fruto en muchos casos de
las decisiones en materia de politica economicgare de los gobiernos nacionales, la
Comisién Europea y el Banco Central Europeo. Seaoctuere, podria presuponerse
que economias “integradas” en una unién economicaogetaria deberian de tener
correlacionadas sus confianzas o al menos, cuaayomfuera la integracion, mostrar
un coeficiente de correlacion mayor. De ser asintiegracion con el Area Euro seria
mayor en el caso espafiol que en el portugués @larasnente el caso griego, en donde

como se indicaba la correlacion muestra un valdr, 88.

En cuanto al estudio de la evolucion de la confiaez estos paises, se puede
percibir que determinadas coyunturas econémicas agnmantenimiento de tipos de
interés bajos durante los afios de puesta en mdeche politica monetaria Unica por
parte del BCE, hicieron que ciertas economias clamespafiola y la griega se vieran
“afectadas” por un exceso de confianza frente stiorede miembros de la Union, en

donde la misma evolucion6 de forma mas moderada.

Este contexto de exceso de confianza pudiera dstefs de la situacion de
crisis econdémica (y de la pérdida de confianza deedi través de una disminucion

relevante de las ESI) que se percibe a partir iil@l2D07 y que se puede apreciar de
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forma mas detallada en el grafico 8, que muestexdducion de los ESI desde enero de
2008 hasta diciembre de 2014.

Grafico 8. Evolucion del ESI en los paises con im&ncién o ayuda por parte del BCE (ll)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de la pagmeb de la Comisiébn Europea

http://ec.europa.eu/economy_finance/db_indicatoreéy/s/time_series/index_en.htm. Acceso el 24 de
enero de 2015.

A partir del gréfico 8, se pueden destacar logisiges puntos:

Las intervenciones realizadas en las economiasrdeid; Portugal y Espafia

fueron posteriores a descensos significativos (déiempo y en cuantia) de sus
correspondientes ESI.

Estas intervenciones provocaron un automaticoctirdescenso en la confianza
(ESI) de los paises afectados.

La primera intervencion efectuada en Irlanda cdeaion el comienzo de una

caida continua en la confianza (ESI) de los patkdsArea Euro que fue
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agravandose con cada una de las intervencionaszadsd hasta julio de 2012,
momento en el cual comienzan todos los ESI a repunt

- De las tres economias “intervenidas” o que hubie@ititado ayuda para su
sector bancarfg, la confianza espafiola medida a través de su E% eue

mejor se ha comportado hasta el final de la serie.

Una vez mas, se puede hacer una lectura mas dhaedelucion grafica de los
ESI en los paises de la UE que sufrieron algun tipointervencion o ayuda. La
confianza medida a través del ESI se observa queosgorta de forma bastante
discordante entre dichos paises durante este peiizal esta forma, si calculamos los
coeficientes de correlacion para estas seriesespecto al Area Euro obtenemos para
Espafa, Portugal y Grecia unos valores de 0.83, ¥.6.35 respectivamente, lo cual
sugiere que la crisis vivida durante esos afnosivmén Portugal ni en Grecia un reflejo
0 una correspondencia clara con el estado de &micomfianza en el Area Euro, no asi

en el caso de Espania.

Igualmente, en materia de intervenciones, pareee &mias no tuvieron un
efecto “tranquilizador” en su momento, mas bienctmtrario, pudiéndose apreciar
incluso un cierto “contagio” en cuanto a la confartuando se producian cada una de
las mismas. Esto es, independientemente de laigituacondmica, la confianza en el
Area Euro y en los paises intervenidos empeoro cedpeente con los rescates
portugués y espafol. Este fenomeno de “contagioladsnfianza o de la falta de la
misma daria una razon adicional y “objetiva” arlgeivencién del Presidente del BCE
Mario Draght® en julio de 2012,

%a Unién Europea acordé abrir una linea de créiitbasta 100.000 millones de euros en junio d& 201
para reestructurar a entidades financieras y ba@spafioles con problemas de liquidez. Disponible en
http://ec.europa.eu/spain/actualidad-y-prensa/iastieconomia-en-la-union-europea/financiero-
esphana_es.htm. Acceso el 14 de febrero de 2015.

% Ver apartado 2.3.2.
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1.6. Conclusiones

La literatura econdmica ha puesto el acento emiass/aciones de los agentes
econémicos que, en algunos casos, van mas alla pleramente racional en el sentido
mas ortodoxo del término. De entre ellas destacadianza como un concepto critico
a la hora de explicar el comportamiento de los gy en dltima instancia, como un
factor que desempefia un papel importante tantoagnfdses expansivas del ciclo
econdmico como en la generacién de crisis econ@nita este sentido, la revision de
este material permite entender en todo su alcahgeamel de la confianza en la
economia, destacando su importancia en la toma adisiches de los agentes
econdémicos mencionados, en la percepcion del riesgel funcionamiento del sistema

financiero o, incluso, en la estrategia de politimetaria.

Para la cuantificacion de la confianza se dispamelaepractica de varios
indicadores. Los indices o indicadores de confianmaorporan informacién
“adelantada” a la que facilita la Contabilidad Menal y, entre otras cosas, reflejan
expectativas sobre la evolucién del consumo, ltargrios mercados en general. Aqui

reside una de sus principales utilidades, que sdecifrar en su capacidad predictiva.

Existe una relacion de naturaleza bidireccionalreeribs indicadores de
confianza y algunas de las variables fundamentida economia. Desde este punto de
vista, se puede afirmar que estos indicadoresrtieapacidad tanto para reflejar como

para predecir el comportamiento de la economia.

En el caso de Espafia en particular y en el del Ewea en general, una vez
analizados diferentes indices, hemos concluido ejueconomic Sentiment Indicator
(ESI) es el que mejor aproxima la confianza. Estackusion se obtiene teniendo en
cuenta que es un indicador: (i) obtenido por uraoigmo europeo de caracter publico,
(i) de elaboracion homogénea para los paises tmildn Europea, del cual se dispone
de informacién tanto a nivel pais como regién § (itilizado mayoritariamente en las

investigaciones académicas sobre causas y efextasdnfianza.
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Dicho lo anterior, un primer analisis descriptige la evolucién del ESI en
Espafia y en la Eurozona arroja algunos resultadesesantes que proporcionan una
idea de la relevancia que tiene el andlisis deléderminantes y efectos de la confianza

y que se resumen a continuacion.

En primer lugar, el coeficiente de correlacion enta evolucion de las
economias de la Eurozona es menor del que cabperagsen un area monetaria
homogénea y altamente integrada, tanto desde uto pien vista financiero como
econdmico. En este sentido, las divergencias ohdasven la evolucion del ESI en
Espafia y en la Eurozona en determinados perioaogotales sugieren la posible
existencia de asimetrias en la transmision deefectos de la que debiera ser una

politica monetaria Unica.

Por otra parte, la evolucion del indice generdtgpafia, especialmente cuando
se sitla por encima de la media de la Eurozonagwileterminada fundamentalmente
por la confianza en el sector servicios y en dadmnstruccion. Particularmente, en este
ultimo sector, los elevados niveles de confianziripn estar detras de una canalizacion

excesiva de recursos (asignacion ineficiente) relaiasmo.

Finalmente, la comparativa entre la evolucion decdafianza de diversos
paises de la Eurozona revela que el mantenimientpds de interés bajos, sobre todo
durante los afios de puesta en marcha de la Unidretsliga Europea, contribuy6 a que
determinadas economias periféricas —como es eldeakoespafiola— se vieran inmersas
en un clima marcado por un “exceso” de confianzaiof este que puede haber
contribuido significativamente a la magnitud denfacion en determinados mercados

de activos.
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CAPITULO 2. LA PRIMA DE RIESGO SOBERANA Y LA CONFIA NZA

2.1. Introduccién

Con el recrudecimiento de la dltima crisis finangie-sobre todo desde
septiembre de 2008 a raiz del colapso del bancinwkrsion americano Lehman
Brothers— y la posterior crisis de la deuda sot®réa prima de riesgo asociada a la
deuda publica de los paises periféricos de la Badzcobra un protagonismo especial
como indicador objeto de seguimiento prioritaramto por parte de los gobiernos como

por los mercados financieros.

Esta atencion extrema que se le ha prestado airfea fle riesgo soberana
responde al convencimiento de que valores elevddossta variable ponen en serias
dificultades a los paises para generar confianzepeinversores y en el resto de los
agentes economicos. Por un lado, una prima deorieleyada pondria de manifiesto la
desconfianza en las posibilidades de que un egptadda hacer frente a la deuda
contraida. Por otro, cuando el riesgo de un paim@ementa, su economia debera
afrontar un sobrecoste que compense el aumentoedgb asumido por los inversores

por prestarle su dinero en lugar de optar poraiteginativa de inversion mas segura.

La prima de riesgo, entendida asi como una variqbée pudiera arrojar una
medida de la confianza en la economia, hace qaedaisis en relacion al indicador ESI
para Espaffd sea de interés como paso previo a constatar eapiente la posible
existencia de una relacion entre ambas variablesske sentido, autores como Garcia y
Werner (2013) sefialan tres tipos de factores qpadtan en la prima de riesgo de los
bonos soberanos en el Area Euro, a saber, indieadde actividad econdmica, de

37 La denominada prima de riesgo en el marco eurbpeeenido definiéndose como el diferencial del
rendimiento de la deuda publica a 10 afios de uneuafelacién al bono aleman, y su nivel con respec
al del resto de economias que conforman el Area Esiconsiderado como posible medida del riesgo del
pais (Favercet al, 1997; Dullmann y Windfuhr, 2000; Geyet al, 2004; ARman y Boysen-Hogrefe,
2009 y Fontana y Scheicher, 2010).

% A lo largo del capitulo 2 y restantes, se utiizaindistintamente las denominaciones ESI_Es ypa&i
referirnos al indicador de sentimiento econémic&spafia.
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sentimiento economicfentre los que se incluye el ESI) y de condiciotesercado
laboral, los cuales explicarian conjuntamente Ut 8 la variabilidad de la prima de

riesgo durante la crisis y un 50% antes de ella.

Atendiendo a este tipo de consideraciones, la aondi 0 el sentimiento de los
agentes econdémicos, podria verse como una vagdapbz de impactar en las primas de
riesgo o, por el contrario, cabria suponer quealdacion de dichospreadspudiera
influir de una forma u otra en la confianza. Pdw,etn este capitulo se investiga en qué

medida la prima de riesgo guarda una relacion nmasrws estrecha con la confianza.

Bajo estas premisas se empieza con una aproximawérdoldgica acerca de
la caracterizacion de las series temporales quér&grara contextualizar las pruebas
que se realizaran en los casos de la prima deoriedg la confianza medida a través del
ESI. A continuacion, una vez abordados los compsen los determinantes de la
prima de riesgo, se lleva a cabo un analisis queifedeterminar la presencia de raices
unitarias, identificando las rupturas estructurajes pudieran afectar a la consideracion
del grado de estacionariedad de ambas variablesctas estos que resultaran claves en
una fase posterior de la investigacion a la horeedézar andlisis de cointegracion y/o

causalidad.

En la medida en que estos test de raices unifgrias rupturas que de ellos se
deriven) revelen paralelismos en el comportamiedéo ambas series, se estara
ofreciendo una evidencia preliminar del tipo dac&n que puede establecerse entre las
dos variables y también de cara a la evaluacioragepoliticas econdmicas en la
Eurozona. Concretamente, la implementacion de tggtede metodologia al periodo
2007-2014, permite poner de manifiesto aspectosef@wantes como los limites de la
eficacia de las politicas econdmicas nacionaleslemarco de la Eurozona y la
importancia de la coordinacion a varios nivelescél, monetario-fiscal y monetario-

macroprudencial).
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2.2. Caracterizacion de las series: estabilidad yambios estructurales

Un comportamiento que pudiéramos llamar “estabéelad variables, es una de
las caracteristicas que se buscaran a la horaafiearesu andlisis. Si la media, la
varianza y la autocovarianza de una serie (enifesdtes retardos) permanecen iguales
sin importar el momento en el cual se miden, nggm®namos con una serie estacionaria
(Gujarati y Porter, 2010).

La propiedad de estacionariedad (o lo que es Immisa inexistencia de raices
unitarias) implica que una serie exhibe una regaraa una media y que fluctia
alrededor de un valor constante. Igualmente larmisele raices unitarias implica que la
serie tiene una varianza finita y que no dependetidapo, asi como, lo que es
importante, que los efectos de los positdescksa los que pudiera estar expuesta
desaparecen con el transcurso del tiempo (Lib&@i05) y que es posible por lo tanto
hacer predicciones a futuro de su evolucion. Pocaogltrario, una serie con raices
unitarias implica que la misma no tiene tendenciaoaverger hacia un valor
determinado (siguiendo lo que se llamarandom wall, al igual que su varianza
tenderia hacia el infinito, y que, adicionalmeme, podrian utilizarse las técnicas
tradicionales de estimacion por Minimos Cuadradatin@rios debido al alto riesgo de
obtener resultados espureos.

En caso de no ser estacionaria la serie, conocgrasio de estacionariedad y
orden de integracién (esto es, cuantas veces esarer diferenciarla para que se vuelva
estacionaria) es clave, primero para conocer lectaisticas de la misma, y segundo,
para posteriormente realizar andlisis de cointégmnague permitan establecer relaciones
a largo plazo entre variables, ya que en funciéguieorden de integracion tengan, se

podran aplicar unos métodos econométricos u otros.

Una primera aproximacion al orden de integraciorlageseries que vamos a
utilizar se puede encontrar en el estudio realizaatd\Nelson y Plosser (1982) donde se
expone la practica de descomponer las series ereldosentos, uno (componente

“secular”) con una tendencia deterministica y ¢d@mponente “ciclico”) estacionario
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alrededor de un valor. Esto es, siendo el compeneidico estacionario y la serie
agregada (componente secular + componente cicl@e)stacionaria como resultado de
la tendencia mencionada. Estos autores concluyemegufluctuaciones econdémicas son
explicadas mejor por movimientos en el componeatalar (derivado de cambios en

gustos y tecnologia) que por variaciones en dtoicl

Dado que autores como Smith (2000) critican quetdet de raices unitarias
sean sensibles al nimero de elementos que tengeria (debido a su caracter
asintotico), al namero de retardos utilizados, iadéusion o no de parametros de nivel y
tendencia, y a la existencia de raices estrucgjrafeel andlisis que se efectuaremos en
esta Tesis Doctoral se emplean diversos métodosndlisis de raices unitarias que

ayudan a determinar mejor las caracteristicassdgelaes.

Bajo esta perspectiva, en el analisis que se agaltte cada una de las series se
expone el resultado de las pruebas de raices ianitaralizadas, estudiando
primeramente su grado de estacionariedad y sim &aneuenta rupturas estructurales y
posteriormente contemplando la existencia y canatiteas de dichas rupturas, asi como
los cambios de tendencia que a partir de entongsdam determinar estebocks Estas
rupturas, como se vera mas adelante, podrian qaeeuna serie fuera identificada de

forma errbnea como no estacionaria, afectandotenpmes analisis.

Modelo sin rupturas

La posibilidad de obtencion de resultados conttad@s entre diferentes test
de raices unitarias aplicados a datos trimestrglessta de manifiesto por algunos
autores como Espasa y Cancelo (1993), aconsejgauiliversas pruebas con el fin de

lograr resultados mas robustos.

De esta forma, para llevar a cabo las pruebas idesranitarias se utiliza el
denominado test de Dickey-Fuller aumentado, elRédtips-Perron y el Kwiatkowski-
Phillips-Schmidt-Shin (en adelante, DFA, PP y KP&Spectivamente). Mientras que

los dos primeros test se basan en la deteccidaidesrunitarias en las series planteando
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como hipétesis nula que la variable en cuestidmoesstacionaria (esto es, rechazandose
la consideraciéon de estacionariedad salvo evidesttiaontra), en el tercero (KPSS) la

hip6tesis nula es la contraria, es decir, queria s estacionaria.

Analisis con cambios estructurales

Uno de los principales inconvenientes de los teSADPP y KPSS es la
posibilidad de llegar a conclusiones erréneas esmismos debido a la presencia de
rupturas estructuralesautliers que de no existir (0, mejor dicho, de contemplans el
analisis) pudieran hacer alterar su resultado. g entido Perron (1989) muestra que
el test de raices unitarias Dickey-Fuller es $d@sante la presencia de rupturas
estructurales y que por lo tanto los resultado®rotbs en el mismo podrian ser
equivocos de existir dichas rupturas en las sesegliadas.

Recordemos que una serie estacionaria es aqueldiwpitia en torno a un
valor determinado con la misma varianza, con lo go® shocksen tal serie, ésta
procederia a volver a su valor inicial. La existarde rupturas podria hacer que la serie
viera modificado su nivel o pendiente calificAandoseialmente como no estacionaria,
cuando en realidad su comportamiento pudiera sasgmdo considerado estacionario
una vez superados los efectos deslusckso outliers

Es por ello que se procede a contrastar tambiéhidatesis de cambio
estructural en cada variable, es decir, si nosimals ante una serie no estacionaria que,
en el largo plazo, experimenta cambios de nivel tefadencia que pudieran hacer
modificar la consideracion del orden de integracd® la variable. Este punto es
especialmente relevante por el periodo tempordizani®, que incluye etapas en donde
determinados acontecimientos econdmico-financignadieran alterar la tendencia o
nivel de la serie, bien de forma puntual (esto aehido a un componente que
denominabamos ciclico) sin afectar a la estaciedad, bien de forma permanente
(como consecuencia de un comportamiento secultddirciendo una o mas raices

unitarias.
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Chow (1960) y Fox (1972) fueron de los primerodlamar la atencion sobre
las rupturas estructurales dentro de las seriegaies. Glynret al. (2007) describen
la literatura existente en lo que a contrastesadtees unitarias se refiere teniendo en
cuenta la posibilidad de rupturas estructuraldsrehciando entre dos tipos de modelos:

a) Modelos con puntos de ruptura exdégenos, estabkegidioel investigador.

b) Modelos con punto de ruptura endogenos, determinagor métodos

cuantitativos.

Diversos autores, como Banerjee al. (1992) y Zivot y Andrews (1992),
critican la utilizacion de puntos de rupturas exagedebido a la subjetividad en la
definicion de los mismos y por tanto a lo largdal@esis se ha optado por la aplicacion

de un modelo con puntos de ruptura endégenos.

Adicionalmente, Perron y Vogelsang (1992) y Ja&édpez (2001) contemplan

dos tipos de rupturas en funcién de sus efectos:

a) Rupturas o “outliers” aditivosAdditive Outliers en adelante, AO). Las rupturas

se producen de forma instantanea y puntual, afdatalhnivel de la serie.

b) Rupturas o “outliers” innovadores o innovaciona(émovative Outliers en
adelante, 10). Las rupturas tienen lugar de formamlggl, repercutiendo en su
nivel de crecimientos{opg y teniendo efecto tanto en el momento de oclarir

misma como en otros posteriores.

Determinados investigadores (Kaiser y Maravall, 1300critican la
identificacion de 10 en series temporales por lsiptencia de sus efectos; por ello, en
la identificacion de las rupturas en las pruebasraiees unitarias con rupturas

estructurales se primara la eleccion de modelof¢virente a los que tengan 10.

La existencia de rupturas estructurales en los losdeonométricos hace que
se tengan que utilizar test diferentes a los quengg@leaban sin presencia de rupturas.

Dependiendo del nimero de rupturas a identificalasnseries, se usaran para una
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ruptura [AO (1) o 10 (1)] el test de Perron y Vaggaig (1992) (test PV) y para dos [AO
(2) 0 10 (2)], el test de Clemente, Montafiés y Reii©98) (test CMR).

2.3. La prima de riesgo: concepto y medicion

A continuacién se realiza un repaso a la definidi@nla prima de riesgo
soberana y a sus determinantes segun la literd¢uraferencia consultada.

2.3.1. Componentes de la prima de riesgo: modaizcba

En la evaluaciéon de la prima de riesgo de la dealserana de un pais es
preciso tomar en consideracion la diferencia conedmue en su dia establecié Knight
(1921) entre “riesgo” (variable medible) e “incdtimbre” (variable no cuantificable).
El término “incertidumbre” se aplica habitualmerde situaciones en las que las
probabilidades de que sucedan las mismasdefactomposibles de cuantificar. Desde
esta perspectiva, cabe destacar que la prima dgories la compensacion extra que
exigen los inversores por mantener un activo qudiex@ no solo un riesgo anticipable
y medible (especifico de la economia en cuesti§inp también un componente de

incertidumbre dificilmente cuantificable.

En la practica, esta prima de riesgo se reflejal spreadde rentabilidad de un
activo financiero con relacion a otro libre de gegjue se toma como referencia y, a
este respecto, conviene tener presente que unasdmdyores imperfecciones de los
mercados financieros esta asociada al riesgo qes féxcil de cuantificar, sobre todo en
momentos de fuertes turbulencias en dichos mercaHos estas situaciones de
incertidumbre los inversores suelen reaccionaoadeslo liquidez y adquiriendo deuda
soberana de los paises con menor riesgo de ceito forma de proteccion, lo cual

genera un alza de la prima de riesgo en las ecaisamas débiles.
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Bajo estas premisas, y siguiendo a Bermithl. (2012), se expone un modelo
basico de prima de riesgo considerando que unsarvetoméstico maximizaria una

funcion de utilidad en sus decisiones

Max U{E¢[wi4],Vardwe, 1]} (2.1)

que depende positivamente de la esperanza matandiétia riqueza reak; [wi;1] Y

negativamente de su varianZar[wi, ]

Un inversor colocaria asi un porcent@jele su riqgueza read;, a un valor o
titulo nacional D y el restantefilen un titulo extranjero F, de modo que tendriala®s

siguientes ecuaciones:

(1-6y) we=F, (2.3)

Se asume que el titulo nacional estad sujeto afjoieke quiebra alefault
mientras que el valor extranjero estaria libreiesgo, con una probabilidad positiva de
1-P(X.), de que el gobierno nacional fuera incapaz deldevsu deuda y dond;

indicaria un conjunto de variables que afectariaticha probabilidad. En caso de
default, el inversor recibiria una fracciande su pago bruta, € [0, 1+r) donde r es el

tipo de interés de un bono doméstico.

Se supone igualmente que el bono extranjero se atenpomo un valor de
referencia en el mercado de bonos y que los botteangeros tienen mayor liquidez que
el mercado de bonos doméstico.

Bajo estas premisas dichos autores llegan a l#&esigufuncion de la prima de

riesgo, que podria ser objetivo de contraste eaapirien la que se pueden diferenciar
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tres elementos, por un lado se tendria una primdedieult por otro una prima de

liquidez y un Gltimo componente recogeria el riesgpecifico del pal’

ry—rf — (1'PQ(t))(1 T )+ l¢ + S (1+r—10)* P(Xy) (1-P (X)) (24)

1+ ¢ 1+r¢ 1+ r¢ (wt/d>t+w;/d>§)(1+rt)

donde el asterisco indicaria las variables extrasjd; el coste esperado de transaccion
en el mercado doméstico de bono®yy ®; los coeficientes de aversion al riesgo
respectivos para el inversor nacional y el extranj® por su parte seria la oferta total de

bonos emitidos por el gobierno nacional.

Se puede observar en la ecuacion (3.4) que el ptienenino, que refleja la
prima dedefault,dependeria positivamente de la probabilidad debgaidel pais que
emite la deuda, (1-R()). Esta prima decreceria con un incremento emaecion del
pago que el inversor recibiria en casaddéaultt. Dado que dicha fraccion se moveria

en un rango entre 0 ¥ & r,), el valor de la prima ddefaultseria siempre positivo.

El segundo término corresponde al riesgo de liquidae se incrementaria en
funcién de los costes de transaccién que fueragsaeios para operar en el mercado
doméstico de bonos, con lo que a mayor liquidelbsienercados nacionales de bonos,

esta prima se reduciria.

Por ultimo, un tercer elemento contempla la primaiesgo especifica del pais,
que dependeria negativamentetdepositivamente de la varianza de la probabilidad
quiebra PX.)(1-PK.))*, del rendimiento bruto nominal (&)} y de los niveles de
aversion al riesgo respectivos del inversor natigndel extranjero®, y ®;. En este
sentido, cuantos mas inversores se preocupen pariénza de su riqueza futura, mayor

es el diferencial de tipos de interés entre Estadasy sin riesgo pais. Adicionalmente,

%9 Ver Bernothet al. (2012) para obtener un mayor detalle acerca dpdess necesarios para llegar a la
formulacion (2.4).

0 Una variable aleatoria, X, sigue una distribuaiénBernoulli [P(X=1)=p; P(X=0)=1-p; p>0] y tienepo
varianza Var (x)= p (1-p).
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el riesgo especifico del pais incrementa con latafotal de bonos domésticos, S,

relativa al total de la riqueza.

Una vez determinado el modelo basico y de caraderpitevar politicas de
control de la prima de riesgo, es necesario estumia un mayor detenimiento sus
componentes. De forma inicial hay que sefalar guedria econémica establece que el
tiempo hasta el vencimiento es una de las varidblegamentales a la hora de fijar el
rendimiento de la deuda soberana de un pais. Esttuanto mayor es el tiempo desde
su emision hasta su vencimiento, mayor deberiawseentabilidad. En este sentido, en
nuestra Tesis, dado que en el analisis de primasso el vencimiento de referencia es
la deuda a 10 afios, nos centraremos en los facthfesenciales de la deuda,
manteniendo constante (supuestteris paribuy el periodo de vencimiento raturity

de las emisiones de deuda de referencia.

Segun Bernotlet al (2012) un primer componente lo constituiria ekgo de
que el pais no fuera capaz de hacer frente al pagogendimiento exigido y a la
devolucion del principal invertido, lo que podriefidirse como unriesgo de impago
Este riesgo conlleva un incremento del rendimiesgperado cuanto mayor fuese la

probabilidad de impago por parte del pais.

Dichos autores sefialan como otro de los componahtesgo de liquidez el
cual contemplaria aquellos factores que dificidtadiquidar el valor en un momento
determinado. Estspreadesta asociado a lauidez de la deuda publica, y variaria en
funcion de lo facil que fuese la venta del bonoesabo en cuestion de rapidez, coste y
estabilidad de precios (Barbosa y Costa, 2010).

Bernothet al. (2012) apuntan que las primas de riesgo se veémdag por
primas de liquidez, en el sentido de que aqueliisgs con mayor presenciagrket
sharg en los mercados de deuda pagan menos por la dgielatros con menor
presencia. Segun Pagano y von Thaden (2004) y ¢-&teal. (2005), este riesgo se
reduciria con el establecimiento de una monedaanicon progresiva introduccion de

paises dentro del euro.
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De forma adicional, tendria que contemplarseeslgo de tipo de cambio o
pais (Faveroet al, 1997). La depreciacion de una moneda tendenmcramentar el
riesgo pais debido al encarecimiento del servieitaddeuda externa, la disminucion de
la inversion y el aumento del coste de capital.

En el caso concreto de Espafia, el tipo de cambia awneda solo podria ser,
en todo caso, un determinante antes de la entradareulacion del euro, pues el
establecimiento de la moneda Unica supuso fijarparalad entre las monedas de los
paises integrantes de la Eurozona, eliminAndosdedsiminados riesgos como el de
tipo de cambio que afectaban con anterioridadmaisana. En todo caso y como se vera
posteriormente, la probabilidad de que un falleeedEM pudiera reintroducir un riesgo
de tipo de cambio de uno de sus Estados miembnosideque contemplarse dada la
experiencia ocurrida de los ultimos afios y exphcadn mas detalle en el apartado
2.4.2.

La formulacion de este ultimo riesgo incluye un pomente adicional de
aversion al riesgo en los agentes econémicos qadepafectar a la prima de riesgo
soberana estudiado por autores como Fageml. (1997) y Schuknechdt al. (2008).
Mas recientemente, Bernoth y Erdogan (2012) comclugue con anterioridad al
comienzo de la ultima crisis, los cambios en Idsrdnciales de los tipos de interés se
atribuian a modificaciones en las variables mao@&micas fundamentales. Sin
embargo, desde un poco antes (afio 2006) del idecidicha crisis, junto al deterioro de
la posicién fiscal de los gobiernos europeos, krson al riesgo de los inversores se
empieza a considerar como uno de los principalesrrdaantes de la evolucion de la
prima de riesgo.

Una vez expuestos los principales componentesedgaiasociados a la prima
de riesgo soberana, se estudiaran en el siguipattado las diferentes variables que
han sido identificadas como relevantes a la horeudatificar la probabilidad de que un
pais pague su deuda, y que afectan por lo tamendimiento de los bonos soberanos

esperado por los inversores.
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2.3.2. Factores determinantes de la prima de riesgo

Dado que la prima de riesgo soberana por definiegdan diferencial spread
de tipos de interés de deuda publica, se debeizanatales son los determinantes de

los mismos tanto de forma conjunta (es decir, cdifevencial), como individual.

El estudio de los determinantes de la prima dgjoie®berana es realizado de
forma generalizada con los bonos publicos de digeeconomias (Bernanke, 1990;
Eichengreen y Mody, 1998) o, dentro un mismo ializando las rentabilidades de la
deuda publica de regiones frente a la del Estadimat€Schulz y Wolff, 2009).

En el caso de Espaiia, el estudio de la prima dgaisoberana ha cobrado si
cabe una mayor importancia debido al crecienteemento de la deuda publica del pais
con respecto al PIB, ratique en el dltimo periodo contemplado en esta TEXSis
trimestre de 2012) ascendia al 75,95%!I valor mas alto de la serie temporal

empleada.

A continuacion se realiza una revision sistemétiedos trabajos que abordan
el estudio de los factores que influyen en la deiteacion de las primas y que tendrian
cabida mayormente dentro del que se ha denominaekgd de impago”, y todo ello
poniendo especial énfasis en el caso espafiol yeordn la figura 3 se sintetizan

dichos determinantes, que a continuacion se taatamas detenimiento.

41 Este valor se ha incrementado hasta alcanzar @msb trimestre de 2014 un valor del 97,7% sebre
PIB. Ver http://www.bde.es/webbde/es/estadis/infad407.pdf. Acceso el 22 de marzo de 2015.
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Figura 3. Determinantes de la prima de riesgo
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Fuente:Elaboracion propia.

Se mencionaba anteriormente que, de forma genemfjuyrendo a Knight

(1921), la prima de riesgo es la compensacion extiga exigen los inversores por

mantener un activo que conlleva no solo un riesgdibte, sino también un componente

de incertidumbre dificilmente cuantificable.

Igualmente se veia antes que la puesta en mardhaude asi como el

establecimiento de la Unién Monetaria Europea yBiico Central Europeo en 1999

marcan un hito en el analisis de los factores gflayen en las primas de riesgo en

Europa, y de este modo, dependiendo de la fechard#isis, se mencionan unos
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factores u otros. En todo caso, si bien esta Besgentra en la situacion actual del Area
Euro, mereceran asimismo consideracion estudios ajpsedaron previamente esta

tematica y que pudieran ser de interés.

Bajo estas premisas y dentro de ese riesgo arileipa medible, diversos
autores han estudiado las variables que de unafarotra podian determinar el valor
de la prima en el marco del riesgo de impago meacio anteriormente. Desde el punto
de vista tedrico tendria sentido pensar quefil@@nzas publicasy la estabilidad
presupuestaria de un pais, asi como la percepei&gudapacidad de responder a su
compromiso de pago de deudas, influiran en loslesvee tipos de interés que se
exigiran a los titulos que emita (Schuknettal, 2008). Como ejemplo, Ardagre al.
(2004) usan un panel de 16 paises de la OCDE @s\wdé&cadas y a través de modelos
estaticos y dinamicos encuentran un efecto posiizdos déficits primarios en sus
economias en relacién con sus tipos de interégya fdazo. Por su parte, Haughal
(2009) profundizan en el andlisis de las primasiesgo en el Area Euro, incidiendo
también en factores fiscales de los paises commeelk® a considerar a la hora de

analizar los incrementos en Iggreads

Barbosa y Costa (2010) indican que los incremeaolss primas de riesgo en
la Unidon Europea durante la ultima crisis econémsea debieron inicialmente a
diferenciales de liquidez para posteriormente jafléactores de riesgo de crédito
especificos de los paises, en particular aquellespgesentaban situaciones de déficit
publico elevado, los cuales, especialmente durbrsteprimeros meses del 2010, se
vieron afectados por una aversion al riesgo géimada en los mercados financieros.
Dillmann y Windfuhr (2000) en su analisis dgread de los bonos italianos ya
destacaban la influencia de la liquidez asi comosofactores coyunturales de este
momento, como el impacto de la crisis asiaticaa daralmente sefalar que dicho
spreades causado principalmente por diferencias enesfo dedefaultentre los dos
paises de los que toman los rendimientos de laadearch calcular la prima.

Schuknechet al. (2008) se centran en las primas de riesgo soleagadas
por los gobiernos centrales en Europa y a nivebngg intra-pais en Alemania, Espafia
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y Canada, estudiando para el caso europeo comiersm \afectadas dichas primas por
la introduccion del euro asi como la relacion eltsetipos de interés de cada uno de los
gobiernos centrales en relacién a los pagadosapdelda emitida por cada una de las
regiones respectivas. Los autores sefialan nivetes dedeuday déficits de cada uno
de los paises como factor relevante de cara gal@din de losspreadsa partir de la
Union Europea, no asi con anterioridad, donde efdofores no tenian apenas

incidencia, como se puede comprobar en Fageab (1997).

Un analisis similar lo encontramos en Schulz y W@&f#09), que estudian la
rentabilidad de los bonos de l@nder alemanes con respecto land a través del
estudio de las diferencias en la deuda per cépittosimismos, en la liquidez de sus
bonos (desviacion tipica de la rentabilidad deblmsos de los Estados frentebaind y
en el grado de aversion al riesgo (medido a traeéspreadentre la rentabilidad de
bonos corporativos BBB con respecto a la rentaillidie la deuda del Tesoro de
Estados Unidos). Bernotst al. (2012) por su parte analizan los bonos soberasos d
paises europeos y encuentran impacto en los midenowedidas encaminadas al control

de la deuda publica y los déficits.

Jacoby y Shiller (2007) por su parte postulan aflacion de un pais como
uno de los factores determinantes en cuanto ariaci@n en los tipos de interés (todo
ello ligado a la teoria de Fisher) tomando comosiainco emisiones de bonos de renta
fija en EEUU referenciados a la inflacidd§ Treasury Inflation-Protected Securities
TIPS) emitidos desde 1997 hasta 2001 y con venotmig 10 afios. Su trabajo apunta a
que los cambios en los tipos de interés nominale=n yel spread deberian estar
relacionados con la tasa de inflacion esperad&iedbo, sugieren utilizar el diferencial
de los TIPS y los rendimientos de los bonos solosrael pais comproxy de dicha

tasa.

El indice de Produccion Industrial (IP1) —el cual @n indicador que mide la
variacion mensual de la actividad en las industeasactivas, manufactureras y de
produccion y distribucion de energia eléctrica,aaggas— podria usarse coproxy del

ciclo y laactividad econdmicaoyuntural, y su papel en lo relativo a la prineariésgo
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vendria dado por el hecho de que, de acuerdo adosvautores (Geyest al, 2004;
Arghyrou y Kontonikas, 2010), cuanto mayor seargeimiento, mas expectativas hay

de que disminuya elpread

En este sentido, y dentro del estudio del impauatolg Ultima crisis econdmica
ha tenido en las primas de riesgo soberanas, M2@ly9] sefiala factores comunes en
los determinantes de Iapreadsdurante el comienzo de la crisis de los mercados
financieros en la segunda mitad del 2007 y comigizd 2008, cuando se produjo una
aversion al riesgo generalizada en los mercadostefarmente, a partir de los
problemas del banco Bearn Stearns a mediados d® mar2008 los diferentes grados
de vulnerabilidad de los mercados financieros sedts contribuyeron a la

diferenciacion del comportamiento de las primaditerentes paises.

Krugman (2012), por su parte, analiza las prevesorde recuperacion
econdmica, tomando como referencia la expectagvavilucion de la rentabilidad de
los bonos americanos a 10 afos, concluyendo qrentabilidad de los bonos a largo
plazo dependeria de la percepcién de los inversate® subidas que pudieran darse en

lostipos de interés a corto plazo

Los diferenciales de interés entre la deuda publica guda privadapor su
parte son identificados también como uno de lotofas que afectan a la prima de
riesgo soberana. Athanassakos y Carayannopoul@d)(2thalizan lospreadsentre
deuda privada y deuda publica de EEUU desde 198€a He096, encontrando una
relacion directa entre el riesgo defaultde los valores (medidos por Ictings de la
agencia de calificacion Moody’s) y dichggreads En su estudio también sefalan la
cantidad de deuda conproxy del riesgo de quiebra (mejor que la liquidez)cil
afectaria al rendimiento de los bonos. Igualmergentan que la inflacion esta
directamente relacionada con diclspseads

Dentro del estudio de los componentes de estoeddmles, De Andrés (2004)
realiza un analisis de la curva de rendimientoselemercado de la deuda publica

espafiola para el periodo 1993-2004. Primeramentalizanlas relaciones de

- 89-



cointegracion en las TIR de los bonos y obligacsowel Estado a través de la
metodologia de Johanssen y Juselius (1990) y Jedand998), encontrando dos
factores estocasticos como determinantes de laci@res de tipos de interés. A través
de un posterior analisis factorial concluye quereghero de ellos explicaria un 87% de
la varianza de los tipos de interés, incrementandas 97% con el segundo, con lo que

demostraria que con dos factores podria explicarswolucion.

Hasta aqui se estudia el impacto que los deterteisafundamentalmente
econdmicos tienen en la prima de riesgo soberando% ultimos afios comienza a
existir un andlisis de lospreadsdel rendimiento de la deuda soberana que pone la
atencién en otros factores aparte de estos ya oretns. Como se adelantaba en la
introducciéon del capitulo, Garcia y Werner (2018jiadan tres tipos de factores que
impactan en la prima de riesgo de los bonos sobsran el Area Euro, a saber,
indicadores de actividad econdémica,sgatimiento econémicgentre los que se incluye
el ESI) y de condiciones deercado laboragllos cuales explicarian conjuntamente un
85% de la variabilidad de la prima durante la snsun 50% antes de ella. A través del
analisis de mas de 130 series macroeconomicaseaqueestran el poder predictivo de
estos factores es estadistica y econdmicamentifcatjmo, viéndose afectado el mismo
por la aparicion de un proceso de segmentaciée paisesdore versus periféricos).

En otro orden de cosas, Haughal (2009) sefalan, ante su incapacidad para
poder explicar los movimientos en las primas degoesoberanas de Grecia y Francia en
los dltimos datos de la serie, como potencialesasmde su evolucion la existencia de
informacion asimétrica(especialmente para explicar los elevadpseadsen paises
pequefios), la exposicidén a los mercados financigreiectos derivados de los niveles
de los tipos de interés y el tamafio de las ecorman8agun dichos autores, estas
variables desempefiarian un papel importante edltiosos incrementos de las primas
de riesgo de los paises mas pequefios de la Urd@mipraales a los asociados con la
liquidez, en contraste con los resultados mas tobusncontrados para el resto de

paises.
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Las noticias (econOmicas o politicas) negativapeet® a cualquier pais
pueden generar incertidumbre y esto hace que Vessares, que son adversos al riesgo,
modifiquen sus carteras huyendo hacia aquellogasctionsiderados menos arriesgados.
En esta linea, Bae#t al (2005) ofrecen evidencia de que la prima de oesgberana
depende, ademas de las variables economicas funtdess de la actuacion de los
agentes que intervienen en los mercados financieoss paises que apenas presentan
cambios en las variables fundamentales, puedeaweentada tal prima debido a los
cambios experimentados en dichos mercados, partla@on de los inversores. Mas
concretamente, dentro de estas actuacionesspeculacionde los inversores seria un
determinante importante de la prima de riesgo,u@en situaciones de incertidumbre
buscan el beneficio adecuando sus carteras a asjogitiones que les permitieran sacar
una mayor rentabilidad. También se establece qiedmbios en dicha prima causados
por la especulacion en los mercados, no afectas adlificaciones de deuda soberana
de los Estados, ya que éstas se basan en la évolieilas variables macroecondémicas
fundamentales, justificAndose asi la divergencia spi produce en ocasiones entre las
calificaciones de la deuda y la evolucion de lanprde riesgo.

Adicionalmente, y dentro de los efectos de facta@puramente econémicos,
merece destacarse en cuanto a la evolucién depieadsen la Unidon Europea la
comunicaciéon de la politica monetaria seguir por parte del Banco Central Europeo a
través del Presidente de su Consejo de Gobiern26 e julio de 2012, con maximos
en las primas de riesgo europeas correspondientdss apaises denominados
“periféricos”, Mario Draghi, presidente del BCEjrafé que “El BCE hara lo necesario
para sostener el euro. Y créanme, eso sera suétienSu mensaje incluia la
posibilidad de intervenir en los mercados de deadsirtiendo de que esta actuacion

(un acercamiento del BCE a un papel de prestamahéstdtimo recurso) "seria suficiente”

2 Sj bien las series temporales analizadas en sttei@ terminan en el segundo trimestre de 201r2cpa
necesario realizar la mencién a las palabras déoMaghi por el efecto inmediato que tuvieron an |
bajada de la prima de riesgo de las economias easppspecialmente las “periféricas” entre lassgue
encuentra Espafia. Diatfid Pais 26 de julio de 2012.

Disponible en:
http://www.economia.elpais.com/economia/2012/0'@etfalidad/1343298454_662169.htrAlcceso el

14 de marzo de 2015.
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para garantizar la irreversibilidad del euro. Pdespués, el gobernador del BCE daba
caracter oficial a estas declaraciones avanzanéoetjlorganismo emisor estudiaba
férmulas para garantizar la sostenibilidad de laddesoberana de la Eurozona. A raiz de
este anuncio, la tensiébn sobre la deuda espafotali@na a diez afios se relajo
paulatinamente, llegando a bajar 139 puntos bagico25%) en una semana. De igual
forma, a partir de esos primeros anuncios, cualqdieclaracion que implicase
ambiguedad y/o condicionalidad en lo relativo ailges actuaciones del BCE en los
mercados secundarios de deuda de los paises igesfése tradujo en incrementos
puntuales del diferencial, evidenciando la capatigae este tipo de comunicaciones

tiene en la evolucion de las primas.

Resulta de esta forma ciertamente paraddjico comememtos de tipo
cualitativo como la comunicacion de una medida,sediar actuacion alguna en los
mercados, es capaz de producir movimientos tarupmados en las primas de riesgo.
En este sentido, el papel de la confianza en leeiin del BCE tuvo un papel decisivo
en el movimiento de dichas primas poniendo en dictne el papel que otros factores

mas puramente de coyuntura econdémica pudieran ges@amen su comportamiento.

2.4. Evolucion de la prima de riesgo soberana: pgrectiva a largo plazo

Analizados los componentes y determinantes deif@apde riesgo, se procede

a continuacion a profundizar en su evolucion.

La serie de la prima de riesgo soberana utilizadesta Tesis ha sido elaborada
como el diferencial de los rendimientos trimessatie la deuda publica alemana y
espafola a diez aflos en mercados nacionales, atlardasde el cuarto trimestre del

afo 1990 hasta el segundo trimestre del 2012, amblosdos.

Desde el punto de vista metodolégico, en primemaduge efectuara una
descripcion de la serie, que posteriormente seafizada mediante pruebas de raices

unitarias tal y como se procedioé con el ESI. Est#lisis se realiza mediante diversos
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métodos econométricos y contempla modelizacionesrguyen rupturas estructurales,
dado que durante el horizonte temporal elegido, 0282, se experimentaron una
suerte de acontecimientos econdmicos a nivel ebpafioternacional que pudieron
alterar el nivel y/o la tendencia de la serie, @fiedo por lo tanto a su grado de
estacionariedad. Este estudio se presenta de f@soaida exponiendo los resultados
finales, pudiéndose consultar los detalles del mign los Anexos A y B para las

pruebas sin y con rupturas, respectivamente.

Como se vio anteriormente, el periodo analizado prende diversos
momentos y situaciones de relevancia para la eci@nespafiola y europea, desde la
firma del tratado de Maastricht en 1992 hastadaabn de la moneda Unica y del BCE
en 1999. Igualmente en este periodo han tenido Wifgrentes coyunturas econémicas,
desde episodios de crecimiento continuado, hasiaaépde recesion como la que se

manifiesta en los Gltimos datos de la serie estliadia

Si bien los valores originales estan obtenidosadeséries del Banco de Espafia
en formato mensual, el andlisis de las mismas sdizaed con sus valores
“trimestralizados” para facilitar la realizacion gesteriores analisis de cointegracion
con otras variables que poseian dicha periodicidatte las cuales figuran la deuda

publica/PIB y la tasa de desempleo, no disponigheformato mensual.

2.4.1. Andlisis descriptivo

La preocupacion por la prima de riesgo hay queiderarla en los paises del
Area Euro en el marco de la UEM. En el proceso afestcuccion de la UEM se han
registrado periodos en los que se dieron circuastanespeciales o atipicas que
pudieron, como tales, haber afectado al comportamide dicha prima. Asi, como
ejemplo de factores contingentes asociados a dgichceso, se podria mencionar las
extraordinarias dificultades especificas que haideerexperimentando la economia

griega desde el estallido de la crisis de 2007ahkstctualidad, que situaron al pais
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heleno al borde delefaulty expusieron al Area Euro al riesgo de contagiouna crisis

de confianza, presionando al alza a las primagdga del conjunto de la UEM.

La UEM"™ se puso en marcha con el Tratado de la Unién Earddenominado
coloquialmente Tratado de Maastricht), que fuedidmel 7 de febrero de 1992 y entr6
en vigor el 1 de noviembre de 1993. Dicho Tratackvgia su establecimiento en tres

etapas:

- Etapa n°1(del 1 de julio de 1990 al 31 de diciembre de }2f& establecia la libre
circulacion de capitales entre los Estados miembEbsl de julio de 1990 se
liberalizaron de forma completa los movimientoscdepitales entre todos los paises,
entrando en vigor el Tratado de la Union Europed ele noviembre de 1993,

momento en el que verdaderamente comenzaron Iparptevos de la UEM.

- Etapa n°2(del 1 de enero de 1994 al 31 de diciembre de)1§98 determinaba la
convergencia de las politicas econdémicas de IadBstmiembros y el refuerzo de la
cooperacién entre sus bancos centrales naciorgdesstablecieron unos criterios de
convergencia obligatorios para los paises queeagaisiadoptar el euro como moneda
Unica los cuales hacian referencia a los siguiergpsctos:

a) la estabilidad de precios

b) la situacién de las finanzas publicas

c) la participacion en el mecanismo de cambio dek8iatMonetario Europeo
d) la convergencia de los tipos de interés.

El tipo de interés a largo plazo de un Estado miernandidato a la introduccion
del euro se compararia con un valor de refererad@il@ado como la media del

tipo de interés a largo plazo de los tres Estadigsnbros de la UE con los

“3 En junio de 1988 el Consejo Europeo confirma ¢tolo de lograr una Unién Econémica y Monetaria
(UEM). Para ello constituye un comité, presidida pbentonces presidente de la Comisién Europea,
Jacques Delors. El comité estaba formado por lbemadores de los bancos centrales nacionalesde lo
paises de la entonces Comunidad Europea (CE); Adesal amfalussy, director general del Banco de
Pagos Internacionales (BPI); Niels Thygesen, catedr de Economia danés, y Miguel Boyer, presidente
del Banco Exterior de Espafia. Fruto de la laborcdehité nace el denominado Informe Delors que
propuso que la Union Econdémica y Monetaria se alksen en tres fases. Ver
https://www.ecb.europa.eu/ecb/history/emu/html/inds.html. Acceso el 17 de febrero de 2015.
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mejores resultados en materia de estabilidad agogréPara cumplir este criterio
el tipo promedio de interés nominal a largo plagbEstado miembro candidato

no deberia sobrepasar en mas de un 2% al valefetemcia.

- Etapa n°3(en curso de realizacién desde el 1 de enero €8) Ifue establecia la
introduccion progresiva del euro como moneda UdiEdos Estados miembros y la
aplicacion de una politica monetaria comun bajee$gponsabilidad del BCE. El paso
a esta etapa se supeditdé a la consecucion de uadelgrado de convergencia
duradera, que se evalia conforme a un determindd®no de criterios objetivo

definidos en el Tratado.

Gréfico 9. Periodos identificados en la evolucionealla prima de riesgo espafiola

\ A 1¢ periodo 22 periodo 3¢ periodo
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Fuente: Elaboracién propia a partir de datos de la pagimab del Banco de Espafia

http://www.bde.es/webbde/es/estadis/infoest/indend. Acceso el 18 de noviembre del 2012.

Por otra parte, el andlisis de la serie de la priteariesgo soberana en el periodo
temporal elegido en nuestra Tesis (1990-2012) majesbmo se puede observar en el

gréfico 9, tres periodos que posteriormente seiwoafan con un analisis econométrico

-95-



de raices unitarias teniendo en cuenta rupturasicestales y que se describen a

continuacion:

- 1* periodo(1990-1997): Se caracterizaria por una progrdsajada en espread La
serie parte de un valor de 566 puntos basicosfdeedtial en el cuarto trimestre de
1990, la mayor de la serie analizada, para posteeiate ir reduciendo su cuantia

hasta el afio 1997, en donde la serie comienzariodpale estabilizacion.

- 2° periodo(1998-2008): Durante el mismo, gireadmantiene una estabilidad en su
valor, siendo la media de tan solo 17 puntos basieadiferencial.
- 3er periodo(2009-2012): Muestra una clara tendencia asceadwdta finalizar la

serie en 474 puntos basicos en el segundo trines2e12.

Estos tres periodos deberian estar asociados gunspde ruptura outliers,
que se determinaran mediante la realizacion dedeesaices unitarias que incluyan la

deteccion de rupturas estructurales.

Antes de llevar a cabo estas pruebas y para emtemgjer la evolucion de la
prima de riesgo soberana, parece necesario estldiamportamiento individual de las
variables que componen la misma, esto es, los meewlios de la deuda publica

espafola y alemana a 10 afios.
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Gréfico 10. Evolucion de los rendimientos (en %) d& deuda soberana espafiola y

alemana a 10 afos en trimestres
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos tomados alegpdgina web del Banco de Espafia
http://www.bde.es/webbde/es/estadis/infoest/indend. Acceso el 18 de noviembre de 2012.

En el gréfico 10 se puede observar la trayectaialidhos rendimientos, asi
como los tres periodos identificados anteriormesitdjien ahora se puede apreciar el
comportamiento de las variables, tanto por sepatadm en relacién una a la otra, lo

cual nos permite completar la explicacion dadaramtaente:

1°" periodo(1990-1997): Se caracterizaba por una progresijadh en el diferencial,

gue vemos ahora descompuesto en sus variablestigapale tipos de interés. Como
se puede apreciar en el grafico 10, las dos vasabtn un inicio separadas,
comienzan un proceso de evolucibn mas o menos asadp, para ir convergiendo
progresivamente a partir de 1995 y reduciéndosmialmo su diferencial desde
1997.

Este acercamiento detectado a partir de 1995 cliifecien el tiempo con la

segunda etapa definida en el Tratado de Maasipata el establecimiento de una
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moneda Unica. Como se ha dicho anteriormente, dieimdo comenzaba el 1 de
enero de 1994 y establecia un proceso de conveagdmtas politicas econdmicas de

los Estados miembros hasta la creacion del eusy BAE en 1999.

- 2° periodo (1998-2008): Durante el mismo podemos observar tpge dos
rendimientos evolucionan practicamente de formalaim estable, para comenzar de

forma timida a separarse en el afio 2008.

- 3% periodo(2009-2012): La evolucion de los tipos de intesésnuestra claramente
divergente: mientras la variable de rendimientomalea sigue una trayectoria
descendente, marcando un minimo en la serie luatén el ultimo valor (2T-12) al
presentar un tipo del 1,42 %, la espafiola empiezatendencia ascendente hasta
finalizar la serie en un 6,17%, pero lejos, esdeisu maximo rendimiento alcanzado
en el cuarto trimestre de 1990 con un 14,62%. &deapreciar de esta forma que el
valor elevado detpreaden los ultimos afios de la serie incorpora, adatioente a
una subida del rendimiento del bono espéfiaha importante bajada del tipo del

bono aleman, en minimos en la serie histérica za.

4 La media del rendimiento de la deuda soberandiekpa 10 afios en la serie estudiada fue del 6,44 %
esto es, 28 puntos béasicos de diferencia superérealor de cierre de la serie en este tercerogeri
identificado.
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Grafico 11. Evolucion de los rendimientos (en %) d&as deudas

soberanas espariola y alemana y dgbpreada 10 afios
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos tomados alepdgina web del Banco de Espafa
http://www.bde.es/webbde/es/estadis/infoest/indeod. Acceso el 18 de noviembre del 2012.

Ya en el grafico 11 se pueden apreciar los tresog@s mencionados
anteriormente con las series expuestas de formartan Como se ha sefalado, estos
valores podrian incluioutliers que modificasen la estacionariedad tanto de lasssee
rendimiento individuales como de la prima de riesgberana, con las implicaciones
correspondientes. Para ello en el apartado 2.4.3lesardn a cabo las pruebas
econométricas oportunas. Igualmente, a continuaséranaliza de forma tedrica la
particularidad que supone que la prima de riesgafeda se encuentre inmersa en el

contexto de una Unidbn Monetaria.

2.4.2. Evolucién de la prima de riesgo soberania €&mion Monetaria

Desde un punto de vista tedrico y siguiendo eltpmiento analitico de De

Grauwe (2011), en lo que se refiere a la primaago desde la entrada de Espafia en
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la UEM, cabe establecer una diferencia entre dexalerana de miembros y no
miembros de una unién monetaria a la hora de avalugesgo de incumplimiento que
los mercados financieros atribuyen a la deuda aobede un pais. Por ejemplo Espafia,
como pais miembro de una unién monetaria, emitealen una moneda sobre la cual
no tiene control. Esto hace que los mercados fieewg tengan una enorme capacidad
para imponer su vision acerca de la dinamica quoe deguir la deuda a los paises

miembros de una unidbn monetaria, como el nuestro.

Este mismo autor argumenta que en una unidon mamdédarpaises se vuelven
vulnerables a movimientos de desconfianza que puddsencadenar una profecia que
se cumple por si misma (el pais se vuelve insodvgairque los mercados temen su
insolvencia). Con la particularidad de que esta anayulnerabilidad limita
(practicamente elimina) el margen de maniobra deplises miembros de dicha union

para aplicar politicas presupuestarias anticiclicas

Si se traslada este planteamiento al caso espai®lencontramos con que la
desconfianza de los mercados financieros haciallereia del pais aumentaria la
probabilidad de incumplimiento, con lo cual podréncluirse que en un marco teorico
de equilibrios mudltiples, los mercados empujariarEspafia a un mal equilibrio,
caracterizado entre otras cosas por altos tipostdees, deflacion y elevados déficit

publicos.

Por el contrario, este planteamiento no seria @plca los paises que pueden
emitir deuda en su propia moneda. Concretamentengrais con moneda propia esta
cadena de efectos no ocurre porque la desconfigezarada por un déficit mas alto
pone en marcha un mecanismo estabilizador quetisa amndamentalmente a través de
la depreciacion de su moneda y que, entre otrasgcasntribuye a que esa economia
obtenga resultados distintos en materia de creptmie inflacién, dos variables que

influyen en la percepcion sobre la solvencia degtisernos.

De acuerdo con esta perspectiva, De Grauwe condgugeEspafa, como pais

miembro de la UEM, se enfrentaria a problemas seiteg a los de las economias
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emergentes que para captar financiacion se vemdasza emitir deuda en moneda
extranjera. De ahi que revista interés el anatisispapel de las variables econémicas
fundamentales en los paises emergentes. En edfidosedizenmanet al. (2013)

destacan la importancia relativa para este tipgaises de factores tales como los
desequilibrios fiscales, la inflacién, la deudaeexd o la apertura exterior, en la

evolucion de lospreadsde los CD$’ durante el periodo 2004-2012.

A efectos de ilustrar la especial vulnerabilidadudepais que forma parte de
una union monetaria, De Grauwe (2011) comparaddueidn de la prima de riesgo de
la deuda del Reino Unido (ejemplo de economia gquiorma parte de la UEM) con la
de la espafiola. Teniendo eso en cuenta en el @ri®icse observa como en el periodo
previo al cumplimiento de los criterios de Maasifi% la prima de riesgo de la deuda
soberana britanica se encuentra en su mayor pageéaja y menos volatil que la de la
espafiola, reflejando basicamente el menor riesgmabio existente en dicho periodo.
Posteriormente, esta situacion se invierte y désdereacion del eufd hasta 2008,
durante la mayor parte del tiempo la prima de dedgl Reino Unido se sitla por

encima de la espafiola.

4> | os CDS, oCredit Default Swapsson derivados de crédito que actlian como segua@s cubrir las
potenciales pérdidas ocasionadas por la disminud&nvalor de obligaciones de pago de emisores
publicos o privados que actian como subyacente.

6 Correspondiente al final de la segunda etapa dgefado de Maastricht, que terminaba el 31 de
diciembre de 1999.

" El euro se introdujo en los mercados financieraadiales como moneda el 1 de enero de 1999.
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Gréfico 12. Spreadsen Espafia y en el Reino Unido

== Spread (Reino Unido-ALemania)
= Spread (Espafia-Alemania)

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos tomados aepégina web del Banco Espafia

http://www.bde.es/webbde/es/estadis/infoest/indend.Acceso el 14 de marzo de 2015.

No obstante, lo que viene a reforzar la hipotesi®d Grauwe es la evolucion
divergente de las primas de riesgo a partir de 20@8ndo la de la deuda espafiola crece
ininterrumpidamente situdndose muy por encima deitanica, hecho éste que pudiera
parecer un tanto paradogjico si se comparan lodaside deuda publica de ambos paises
(grafico 13). En concretg@rosso mododesde finales de 1996 hasta 2006, la prima de
riesgo soberana espafiola es inferior a la britamentras que a lo largo de ese periodo
la ratio deuda publica/PIB es mayor en el casofesp&sta tendencia se invierte a
partir de finales del 2008, cuando la prima degoesspafola se dispara por encima de
la correspondiente al Reino Unido, a pesar de duyeso de la deuda publica sigue

tendencias muy similares y los niveles son masadley en el caso britanico.
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Gréfico 13. Ratio deuda publica/PIB en Espafia y eel Reino Unido
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Fuente: Elaboraciébn propia a partir de datos de la web Hehdo Monetario Internacional

http://www.imf.org.General government gross debt (Percent of GBRYeso el 14 de marzo de 2015.

De acuerdo con esta perspectiva, la mayor vulnatati de los paises
miembros de la UEM seria atribuible a factore€gigtos y la correccion de los mismos
pasaria por abordar algunos de los problemas dermmtiza a los que se enfrenta la
Eurozona. Por ejemplo, el hecho de que el BCE h@eamomo prestamista de ultimo
recurso con respecto a los Estados Miembros pudiguicar parte de la desconfianza
de la que es objeto la Eurozona. Inevitablementalqaier elemento que contribuya a
mermar la credibilidad del euro acaba alimentarad@dpeculacion en los mercados
financieros, con la consiguiente repercusion sdargrima de riesgo de la deuda

soberana de determinados paises.

2.4.3. Test de raices unitarias

Si bien De Andrés (2004) indica que, partiendo aleéebria de expectativas
racionales, los tipos de interés individualmente Ha ser series I(1), esto es, variables
no estacionarias con una raiz unitaria, para coafilas propiedades dgready de los
rendimientos de deuda se llevan a cabo las prugbasmices unitarias con y sin la

consideracion de rupturas estructurales confortoeegpuesto en el apartado 2.2.
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Modelo sin rupturas

El resultado de los test de raices unit&fiagra la variable de la prima de
riesgo soberana (en los test, “Spr”) y para loglireientos individuales (en los test,
“Int_Ale” e “Int_Esp”) no considerando la posibiéid de existencia de rupturas

estructurales se muestra en la taifa 3

Tabla 3. Resultados de las pruebas de raices unitas sin rupturas estructurales

para los rendimientos y la prima de riesgo de riesgsoberana de la deuda publica

espafiola
Variable Test DFA Test PP Test KPSS
Spr No estacionaria No estacionaria No estacionaria
No estacionaria
dSpr Estacionaria Estacionaria No estacionaria
No estacionaria
Int_Ale No estacionaria No estacionaria No estacionaria
Estacionaria
dint_Ale Estacionaria Estacionaria Estacionaria
Estacionaria
Int_Esp No estacionaria No estacionaria No estacionaria
No estacionaria
dint_Esp Estacionaria Estacionaria Estacionaria
Estacionari

Fuente:Elaboracion propia.

La prima de riesgo soberanaspafiola(Spr) se revela como integrada de

primer orden de acuerdo con el DFA segun el coit&liC y los test PP y KPSS. En

“8\er anexo A, para ver el detalle de estas pruebas.

9 HO: “Existe raiz unitaria” en todos los casos saPSS (donde la hipétesis de raiz unitaria es H1).
Nivel de significacién = 5%. Criterio BIC (AIC) et (22) fila de los test DFA en la serie dptead El
conocido como criterio BIC (criterio bayesiano oStshwartz) es considerado por algunos autores como
mé&s recomendable al requerir menos retardos, edpecite en muestras relativamente pequefias (Enders,
2010).
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cuanto a las series individuales en niveles, cafialar que la serie de#ndimiento de

la deuda alemandInt_Al) se comporta como no estacionaria seguest|DFA con el
criterio BIC (al que daremos prioridad sobre el Alque sefiala estacionariedad en este
caso— al ser mas recomendable para series relatitamequefas); también el PP y el
KPSS indicarian una raiz unitaria (esto es, afrelifeiarse una vez la serie pasaria a ser
estacionaria). El de lespafiola(Int_ESs) por su parte apunta ser 1(1) de formanimé

en todos los test realizados.

Si bien en este caso se han llevado a cabo labgsude raices unitarias tanto
en las variables de forma individual como en lanpride riesgo soberana, como se
expone en Pérezt al (2013) seria posible realizar una primera aprexign del grado
de estacionariedad de la prima conociendo el oddesus componentes. De esta forma
al ser la serie de la prima de riesgo una combinalomeal de tipos de interés, si dicha
serie se identificara como no estacionaria, al memwm de los rendimientos (el espafiol
y/o el aleman) seria una serie no estacionariantraie que si se identificara como
estacionaria, los tipos de interés individualesedeim ser ambos no estacionafios

ambos estacionarios.

O lo que es lo mismo, la combinacion lineal de six$es con el mismo orden
de integracién da como resultado una serie con emomo igual orden de integracion
(Pefia, 2016}:

o, 1(d)+ a,1(d) = I(h< d) (2.5)

En nuestro caso, tomando la prima de riesgo sobemno variable obtenida a
partir de la combinacion lineal de procesos nocestarios 1(1), como lo podrian ser los

rendimientos individuales de la deuda publica, debeerificarse que:

Spr=Int_Es- Int_Al= Spr=1(1) - I(1) =1(h<1) (2.6)

%0 En caso de darse dicha circunstancia, las vasiaple determinan dicha combinacion lineal (esttoss,
rendimientos de deuda soberana) cointegrarian é5nGlranger, 1987).
*LY por lo tanto siendo necesario tondatiferencias para transformar las series en estagas o 1(0).
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De esta forma, segun lo recién explicado, el gaalintegracionk) de dicha
prima podria ser igual a 1 (serie no estacion@ri@)(estacionaria). Si este ultimo fuera
el caso, los rendimientos de deuda publica a Iptgmo de Espafia y Alemania estarian
cointegrados, esto es, tendrian una relacién estaibte si. En consecuencia, si tenemos
en cuenta que, como se ha podido ver en la tabla 8ariable de diferencial de
rendimientos no se comporta como estacionaria, ielitirectamente, nos lleva a poder
sefalar la no cointegracién de las variables delim@dantos de deuda alemana y
espafiola a largo plazo y la necesaria presendigaeaiz unitaria en alguna de las dos

series individuales, o en ambas.

No obstante, como se ha apuntado antes, la evestisiéncia de rupturas o
outliersen las series podria alterar los analisis de iestatedad efectuados y por ello
se pasa a continuacion a realizar los correspotedi¢ast que toman en consideracion

dicha posibilidad.

Analisis con cambios estructurales

Los resultados obtenidos para las tres seriesiadag] tras la realizacion de las

pruebas de raices unitarias con cambios estruesise detallan en la tabi¥.4

Tabla 4. Cambios estructurales para los rendimient®y la prima de riesgo
soberana de la deuda publica espafiola

%2Ver anexo B para mas detalles de estas pruebas.
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AO (2) AO (1) 10 (2) QL)
Spr No estacionaria No estacionaria
Rupturas Rupturas:
1T-97 (-3,348)*** 2T-96 (-0,719)***
2T-09 (1,991)*** 4T-09 (0,722)***
dSpr No estacionaria
Ruptura
3T-10 (-0,59)***
Int_Ale |No estacionaria
Rupturas
2T-97 (-2,359)***
AT-03 (-1,349)***
dint_Ale Estacionaria
Rupturas
1T-99 (0,542)**
4T-99 (-0,474)**
Int_Esp |No estacionaria No estacionaria
Rupturas Rupturas
1T-97 (-5,623)*** 2T-96 (-1,026)***
2T-03 (-0,808)***
dint_Esp No estacionaria
Ruptura
2T-96 (-0,180)***

** indica significacién al 5% y *** al 1%, respagamente.

Fuente:Elaboracion propia.

La representacion visual de estos puntos de ruptardificados en las pruebas

se muestra en el grafico 14.
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Gréfico 14. Rupturas estructurales en los rendimietos de deuda soberana y en la
prima de riesgo soberana
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Fuente: Elaboracién propia a partir de datos de la pagimab del Banco de Espafia

http://www.bde.es/webbde/es/estadis/infoest/indend. Acceso el 18 de noviembre de 2012.

En la serie de lgprima de riesgo soberanae observa que las rupturas
identificadas, tanto en nivel [AO(2)] como en temcia [IO(2)], mantienen la
consideracion de no estacionariedad o presendiaa@eaiz unitaria que se apreciaba en
los test sin rupturas, esto es, aun teniendo ema e efecto de logutliers dicha serie

no poseeria una media y varianza constantes.

Las rupturas estructurales (tanto aditivas comaovaonionales) se concentran
en esta serie en dos momentos puntuales, uno rem &1996-1997 y otro en el 2009.
Segun se puede apreciar en el grafico 14olkers detectados coinciden mayormente
en el entorno de las fechas que se habian sefiala@ddmente en el analisis descriptivo
de la serie como de separacion de la primera ynslegetapa, con lo cual lo que se habia
sugerido a nivel gréfico, tendria su corroboracénlos test con rupturas. Como se
comento, la segunda etapa de introduccién de lad@anica comenzaba el 1 de enero
de 1994 y terminaba el 31 de diciembre de 1998nddo que por pura logica podria
llevar asociada la existencia de rupturas estralgsir(de signo negativo debido a la
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bajada de tipos de interés marcada en los critdeosonvergencia), que hacen que la
serie no vuelva a comportarse (en cuanto a su ngadigianza) como lo venia haciendo

hasta esa fecha y manteniendo su no estacionariedad

El otro momento de rupturas identificado en laes@® la prima de riesgo
soberana se sitla en el 2009, coincidiendo conoelienzo de los incrementos
experimentados en los rendimientos de deuda putécaconomias como la espafiola
que se producen en esa etapa. Nuevamente se detsctaoutliers aditivos como
innovacionales (esta vez de signo positivo) quédejesf las rupturas que la serie
experimenta hasta el dltimo valor de la misma (2).-Ianto en nivel como en
tendencia, pero que no alteran su grado de esta@dad, y que vienen a confirmar la

separacion entre la segunda y tercera etapa idadaf en el analisis grafico inicial.

Para buscar las causas de estas rupturas de ka geimesgo soberana parece
l6gico acudir al analisis de lagndimientos de la deuda espafiola y alemamae la
conforman. Ambas series son identificadas por dicmlisis como no estacionarias en
niveles (esto es, sin una media y varianza coreggrton independencia de susliers

aditivos e innovacionaleorrespondientes.

El primer momento de rupturas (tanto aditivas coimaovacionales) que
identificAbamos en la serie de la prima de riesdi@sana se produce en torno a los afios
1996 y 1997. La ruptura aditiva de la misma, cgmainegativo, encontrada el 1T-97
coincide basicamente en el tiempo con dos ruptlgdas mismas caracteristicas en las
series que la componen, a saber, una el 1T-97 mm@imiento de la deuda espafiola y
otra el 2T-97 en el rendimiento de la alemana (adma signo negativo igualmente).
En este primer periodo de rupturas vemos tambi@nsguidentifica en la serie de la
prima de riesgo una ruptura innovacional el 2TE6 este caso se puede observar como
la serie del rendimiento de la deuda espafiola mi@sen outlier de las mismas
caracteristicas, lo cual explicaria la misma. Lespncia de esteutlier innovacional
indicaria un cambio en la tendencia de la seriduymmolo por la necesaria convergencia

de tipos de interés que, segun vimos, establedieatddo de Maastricht como condicion
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para el establecimiento del euro. Esto es, la etapa verificacién de las condiciones de

convergencia de las economias de los Estados nosthbr

En el segundo de los periodos de ruptura identifisaen la serie de la prima de
riesgo soberana observamos que tantoudler de tipo aditivo identificado el 2T-09,
como el innovacional detectado el 4T-09, no tienaa correspondencia directa con
rupturas localizadas en las series individualeseddimientos de la deuda, y que, como
se puede observar en el grafico 14, a partir deaBeeinician un desdoblamiento que
sefalaria el fin de la segunda etapa del compatamde este diferencial que veiamos
al principio. A partir de 2009, la deuda espafi@menzaria un proceso de incremento
de su rendimiento mientras que, por el contrdaclemana emprende una etapa de

descenso.

2.4.4. Resumen de resultados

Como antes se sefialaba, un test de raices ungariéener en cuenta rupturas
estructurales podria indicar la no estacionariettadna serie de forma espuria, esto es,
dicha serie podria ser realmente estacionaria, pese a ello, no se rechazaria la no
estacionariedad en un primer test sin rupturadgpresencia deutliers que, una vez
identificados y considerados a través las corradipates pruebas, permiten establecer
el verdadero grado de integracion. Todo ello newvalla dar asi prioridad a la
consideracion de una serie como estacionaria dee dsste resultado en los test sin
rupturas (DFA, PP y KPSS) y de no producirse devento, a revisar los resultados de
los test con rupturas (CMR y PV).

De esta forma, tomando como regla primaria la peefda del test DFA si éste

indicaba estacionariedad (dando preferencia erodist al criterio BI&®) y de los test

%3 Como se mencion6 anteriormente, una de las camgisifijadas en el Tratado de Maastricht fue la de
convergencia econémica en materia de tipos deémgefargo plazo, en particular se establecio btipoe
promedio de interés nominal a largo plazo no debfzeder en méas de un 2% el de los tres Estados
miembros con mejor comportamiento en materia debdistad de precios.
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de rupturas estructurales cuando el primero apootestacionariedad, y como regla
secundaria la de cotejar los resultados de losREsty KPSS para corroborar las

valoraciones, se podria confirmar que_la serieaderima de riesgo soberana es no

estacionaria con orden de integracion 1(1), estc@s una raiz unitaria. Una serie de

estas caracteristicas no mantiene su media y vari@nstantes a lo largo del tiempo, al
igual que no vuelve a una situacion de equilibn@dn reversiontras la presencia de

outliersen la misma.

Por su parte la serie del rendimiento de la dewpaf®la seria claramente
considerada como no estacionaria de orden 1, ragergue la alemana si bien es
considerada como estacionaria en el DFA con &r@itAIC, el resto de los test (con y
sin rupturas) la identifican como no estacionac@) lo que se podria determinar que
posee una raiz unitaria. lgualmente vemos de fogemeral que el grado de
estacionariedad de las series que arrojan losctestrupturaggrosso modmo se ve
modificado con respecto al anteriormente obtenidaugpturas (pese a la deteccidén de

outliers).

Teniendo en cuenta lo sefalado, los dos periodogpdera identificados en la
serie delspread coinciden respectivamente con la etapa de laivacibn de las
condiciones de convergencia de las economias déstasios miembros del Area Euro y
con los incrementos de deuda producidos tras ilmailtrisis econémica. Dados estos
factores, la consideracion de rupturas innovacemalodria tener sentido puesto que
estos hechos repercutirian claramente en la teiadelec dicha serie con un efecto

prolongado en el tiempo, si bien no afectariareerstacionariedad de la misma.

La presencia de una raiz unitaria en la serie daritaa de riesgo soberana
contrasta con la estacionariedad que se encorgeagael ESI y que se explica en el
apartado 2.5. Como se verd, dicha diferencia endeacteristicas de ambas series nos
impide en un primer momento la realizacion de lagelpas de cointegraciéon Engle-

Granger y Gregory-Hansen (pruebas que tienen cdmabiv verificar la existencia de

* Tal y como se sefial6 anteriormente, el conocidoocoriterio BIC (criterio bayesiano o de Schwartz)
es encontrado por algunos autores como mas recainlenal requerir menos retardos, especialmente en
muestras relativamente pequefias (Enders, 2010).
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relaciones a largo plazo, entre variables, y qupliegen que ambas series sean no
estacionarias y con el mismo grado de integraajde) informen acerca de su relacion
asi como la tradicional prueba de causalidad dengéra que exige que ambas sean
estacionarias (Gujarati y Porter, 2010).

De la misma forma y como se vera en el capitula Qresencia de una raiz
unitaria en la serie de la prima de riesgo sobenananpedira continuar analizando las
variables economicas fundamentales que pudieraar tefacion tanto con la prima de
riesgo soberana como con el indicador de confi&®allevandose a cabo, si asi fuera
el caso, pruebas de cointegracibn entre aquella@bles sefialadas como no
estacionarias y con el mismo orden de integraciémgle y Granger, 1987; Enders,
2010).

2.5. Evolucion del ESI: una perspectiva a largo pla

Como antes se adelantaba, la evolucion de la pdenaiesgo puede verse
influida por diversos factores, entre los cualesssBala el sentimiento econdmico
(Garcia y Werner, 2013) que podria variar por &dss de confianza que hubiera en

cada momento.

De cara a poder comprobar la veracidad de talrimdioron, de la misma forma
qgue se ha procedido de forma inicial a analizaelée de la prima de riesgo soberana, a
continuacion se llevaran a cabo las pruebas camelégpntes con la confianza utilizando
como proxy el indice ESI introducido en el capitulo 1; y asglizar en qué medida
ambas pudieran poseer ciertas caracteristicas igigean posible analizar su relacion

mediante determinadas pruebas de cointegracion.

En el grafico 15 se presenta la variable ESIdeésde 1990 hasta 2012,
pudiendo observarse que la serie se comporta déotma mas o menos estable en el

tiempo fluctuando en torno a una media de 100 goepeion de dos periodos situados
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entre los aflos 1992-1993 y 2007-2009, en dondecskig@e una quiebra o ruptura de la

misma>.
Grafico 15. Evolucién del ESI_Es
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Fuente: Elaboracién propia a partir de datos de la pagwmeb de la Comision Europea
http://ec.europa.eu/economy_finance/db_indicatorgés/s/time_series/index_en.htm. Acceso el 14 de
abril del 2012.

Modelo sin rupturas

El analisis grafico realizado anteriormente nogesitomo primera referencia
para hacer una evaluacion del grado de estacidiaaridel ESI, inicialmente sin la

consideracion de rupturas estructurales.

La tabla 5 muestra los resultados de los test BFAy KPS®&, que identifican la serie

del ESI mayormente (a excepcion del KPSS) comostac®naria, si bien, como se

%> | a media de la variable ESI_Es en el periodo éatiedes de 99,74.

% HO: Existe raiz unitaria en todos los casos sKR8S (donde la hipétesis de raiz unitaria es HhelN

de significacién = 5%. Criterio BIC (AIC) en 12 2ita de los test DFA. El conocido como criterid(B
(criterio bayesiano o de Schwartz) es encontrada@jgunos autores como mas recomendable al requerir
menos retardos, especialmente en muestras relaitanpequefias (Enders, 2010). Ver detalle de las
pruebas en el anexo A.
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comentd anteriormente, seria necesario detectarelencia deutliers que pudieran

“encubrir’ de alguna forma su verdadero grado decemariedad.

Tabla 5. Pruebas de raices unitarias sin rupturasrela serie ESI_Es
Variable Test DFA Test PP Test KPSS

ESI Es No estacionaria No estacionaria Estacionaria

No estacionaria

dESI Es Estacionaria Estacionaria Estacionaria

Estacionaria

Fuente:Elaboracidn propia.

Analisis con cambios estructurales

De forma similar a como se procedi6é con la primaidsgo soberana, en la
tabla 6 se muestran los resultados de las pruebasicks unitarias en la serie del ESI

considerando posibles cambios estructutales

Tabla 6. Pruebas de raices unitarias con rupturasrela serie ESI_Es

Variable Test con rupturas
Ouitlier aditivo Ouitlier innovacional
ESI Es Estacionaria Estacionaria
Rupturas Rupturas
1T-95 (12,014)*** 2T-93 (3,560)***
2T-09 (-12,436)*** 2T-07 (-3,584)***
dESI_Es Sin rupturas Estacionaria
Rupturas
2T-07 (-2,387)**
3T-08 (2,516)**

** indica significaciéon al 5% y *** al 1%, respagamente Fuente:Elaboracion propia.

" Ver detalle de las pruebas en el anexo B.
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Las rupturas identificadas, que se representah gmafico 16, se corresponden
en el tiempo con dos periodos concretos. Tantaitagpa de caracter aditivo en el 1T-
95, como la innovacional en el 2T-93 (ambas dectargositivo), coinciden con el
inicio de la segunda etapa del Tratado de Maastfiple comenzaba el 1 de enero de
19948, el cual establecia los criterios de convergeqoia se debian cumplir para el
establecimiento del euro. De esta forma, la exiséede las rupturas tendria sentido, al
incrementarse la confianza en la mejora de la eun@oespafiola derivada del

establecimiento de la moneda Unica.

Otras rupturas detectadas se sittan en el 2T-OBivggdy en el 2T-07
(innovacional), ambas de caracter negativo y cderttes en el tiempo con el periodo de

crisis econémica.

Grafico 16. Rupturas estructurales en la variable BI_Es
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Fuente: Elaboracién propia a partir de datos de la pagmaeb de la Comisibn Europea
http://ec.europa.eu/economy_finance/db_indicatorgés/s/time_series/index_en.htm. Acceso el 14 de
abril de 2012.

%8 Ver apartado 2.4.1.
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En definitiva, a la vista de los resultados, ldes&SI| Es se podria considerar

como_estacionaria, eso si, con dos periodos deiragptque no harian cambiar la

consideracion de la serie a largo plazo, estosacienaria con una media y varianza
constantes, lo cual, por otra parte, resulta colbereon las caracteristicas de la

construccion de este indicador apuntadas en elaajoat.3.2.

2.6. Evolucion de la prima de riesgo y del ESI: pspectiva a corto plazo

Como se vio anteriormente, el andlisis efectuadwesta prima de riesgo soberana se
realizd con los datos trimestrales desde el cuartestre de 1990 hasta el segundo
trimestre de 2012. De esta forma, y teniendo emtauque (i) la prima de riesgo
soberana ha sido objeto de atencidén desde la fietimalizacion de la serie (2T-12)
hasta la actualidad, y (ii) la limitacién en la@ftion de rupturas estructurales mediante
los métodos econométricos propuestos, que soloifeerta deteccion de como maximo
dos rupturas aditivas e innovacionales, se ha gidcea desarrollar un andlisis de raices
unitarias con la consideracion de rupturas estralets para el periodo comprendido
entre los aflos 2007 y 2014, utilizando para ell® datos mensuales, tanto de la

confianza medida a través del ESI, como de la pdenaesgo soberana.

2.6.1. Resultados de los test de raices unitarias

En el resumen de resultados de los test de raiciarias de las series
mensuales del 2007 al 2014 presentado en la tab&e puede apreciar que ambas son
identificadas como no estacionarias. Igualmentea paoncluir sobre su grado de
integracion se dara prioridad a los resultadosnidhds para las pruebas realizadas con
las series en formato trimestral desde 1990 ha6t2 Ase recordard que éstas

identificaban al ESI como estacionario y a la prideariesgo soberana como una serie

%9 Ver detalle de las pruebas en el anexo B.
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con una raiz unitaria). Esta preferencia es debidzaracter asintético de dichos test

cuyos resultados son mas robustos cuanto mayoo tangporal se tenga.

Tabla 7. Pruebas de raices unitarias con rupturasrelas series mensuales del ESl'y

de la prima de riesgo soberana

AO (2) AO (1) 10 (2) 10 (1)

ESI |No estacionaria | No estacionaria No estacionaria | No estacionaria
Rupturas: Ruptura: Rupturas: Ruptura:

Jul-08 Ago-13 Dic-07 Abr-13 (1,163)**
(-19,950)*** (8,939)*** (-2,363)**

Sep-09 May-09

(13,480)*** (1,879)***

Spr |No estacionaria | No estacionaria No estacionaria | No estacionaria
Rupturas: Rupturas: Rupturas: Rupturas:
Dic-11 Jul-10 Mar-10 Feb-10
(2,948)*** (2,359)*** (0,349)*** (0,275)**
Jun-13 Jun-13 €
(-2,077)x** 0,299)***

** indica significacién al 5% y *** al 1%, respagamente.

Fuente:Elaboracidn propia.

En todo caso, la realizacion de estas pruebas fgerd@ntificar las rupturas
mas relevantes, tanto de caracter aditivo comovaional, en los ultimos afios de las
series (2007-2014) y que como se sefiala, amplidakos del marco temporal elegido a
lo largo de la Tesis (1990-2012).
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Grafico 17. Rupturas estructurales en las series msuales del ESI y de la prima de

riesgo
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Fuente Elaboracion propia a partir de datos de la pagimab de la Comision Europea
http://ec.europa.eu/economy_finance/db_indicatoreéy/s/time_series/index_en.htm para el ESI (acceso
el 7 de marzo del 2015) y del Banco de Espafia/fitpw.bde.es/webbde/es/estadis/infoest/indeco.htmi
para la prima de riesgo soberana (acceso el 15adsorde 2015).

Como se puede observar en el grafico 17, a lo laejoperiodo temporal
elegido, el ESI presenta una serie de rupturagpgddan concentrarse en dos periodos,
uno entre finales del 2007 y finales del 2009, ip @ mediados-finales del 2013. El
primero se corresponde con los afios mas criticds desis, en los cuales la confianza

cae hasta los niveles mas bajos de la serie, ggeinslo corresponde a los afios en los
que la economia comienza a remontar.

En lo que a la serie de la prima de riesgo sobesangefiere, igualmente
podrian distinguirse dos momentos en los que haypuesencia mayor de rupturas, una
primera centrada en el afio 2010 y que correspondensienzo de las intervenciones

por parte del BCE, el FMI y la Comision Europeal&n economias de determinados

-118-



paises de la Unién Europ8y una segunda en 2013 que coincide con la bajada d
prima a niveles previos a la crisis. lgualmenteesdiza a continuacion un estudio mas

detallado de la evolucion de esta variable enpsiedo.

2.6.2. Discusion de los resultados

En aras de la sistematizacion, en la interpretag@los resultados presentados
en el apartado anterior relativos a las rupturdsu@srales detectadas en la serie
temporal de la prima de riesgo soberana, distingsiitnes periodos: el previo a la
primera ruptura estructural al alza (en marzo@E}, el comprendido entre la primera
y segunda ruptura (en junio de 2013) y, finalmeelt@osterior a la ruptura estructural a
la baj&".

Periodo previo a 2009-10

En cuanto a la ruptura estructural al alza queité@ &n marzo de 2010, el
analisis de Pisani-Ferri (2012) ofrece una expi@acoherente con este resultado. De
acuerdo con el planteamiento de este autor corekcion del euro los especuladores,
que tradicionalmente, habian centrado su atencidel eiesgo de cambio, cambian su
enfoque con la creacion de la union monetaria @a&op partir de ese momento los
estados miembros tienen que adoptar una politioadaaica coherente con el nuevo
contexto y demostrar que pueden prosperar en dichtexto de modo sostenible. El
propio autor menciona el cambio de una vigilan@atiouada por una exigencia de
coherencia en el tiempo, indicando que cierta éderao habia desaparecido, sino

cambiado de forma y de temporalidad.

En este sentido, antes de la creacion del eurodifesenciales de tipos de

interés entre la deuda de distintos paises reflefabdamentalmente la preocupacion

%0 Ver apartado 1.5.2.

®1 | a interpretacion realizada para el caso de mgude riesgo, en gran medida seria extrapolalslasal
del ESI, no en vano, las rupturas estructurale=ctidas en ambas series estan muy proximas emgldi
y son del mismo signo.
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por el riesgo de cambio. Por el contrario, despleéla creacion del euro, Iepreadsde
la deuda soberana evaltan la solvencia de las mjsmadirectamente, también pueden

reflejar los riesgos de disgregacion de la zona.eur

La verosimilitud de esta explicacién se puede Vizaaen el grafico 9 en el
gue se observaba como el valor sigleadcae drasticamente con la creacion del euro y
se mantiene estable a niveles histéricamente bdjwante aproximadamente una

década.

En suma, con la creacion del euro se abre unaiespeparéntesis (entre 1999
y 2008) en el que la influencia de los mercadokguolitica econdmica se atenta. Este
paréntesis se cierra en 2010, cuando los especetadecuperan su actividad y los
mercados vuelven a ser evaluadores estrictos gmléagkas econdmicas de los estados

miembros de la Eurozona.

Tal y como se ha comentado previamente, con elndadenamiento de la
altima crisis y ya en el marco de la moneda Undasamercados comienzan a cuestionar
la solvencia de determinados Estados, con lo cadéd eino de estos se ve de nuevo
enfrentado al juicio de los mercados (Pisany-F&tt,2). En este contexto, la ruptura
estructural al alza que se sitla en marzo de 2816l eeflejo de las dudas que los
mercados albergan sobre la sostenibilidad derdas#ias publicas espafiolas y/o sobre la
viabilidad del conjunto de la Eurozona como unidnetaria. No en vano, a principios
de este afio se reconoce que el déficit publicoastz en Espafa en 2009 el 11,9 % del
PIB y coincidiendo con la época en la que se agbdiza crisis griega y la amenaza de

gue esta se extiendiera al resto de la Eurozona.

Periodo 2010-13

Ante la evolucién de los acontecimientos, la reducde la prima de riesgo se
convierte en uno de los objetivos prioritarios de policy-makersnacionales en un
primer momento y, posteriormente, también de lasralades de caracter supranacional

como es el caso del BCE.

- 120-



En este contexto, una de las primeras medidas ewEgptan para paliar el
problema es incluir el principio de estabilidad suuestaria en la Constitucion
Espafola. A pesar de que con la reforma se trataodeertir una promesa en un
compromiso, la credibilidad que este le merece sanercados es, cuando menos,
limitada. En lo que se refiere a las limitacionedalreforma constitucional, algunos de
los elementos que podrian explicar el limitado radeade la misma podrian ser los

siguientes.

En primer lugar, cabe mencionar, tal y como sefialzad y Hernandez (2011)
que el hecho de contemplar la posibilidad de que diartas circunstancias (desastres
naturales, recesion econdmica o situaciones degemaa extraordinaria) los limites
que establece la norma pueden flexibilizarse, puesl®sionar la credibilidad del
compromiso. Ademas, estos mismos autores destacan lamitacion a la credibilidad
de la norma (incluso mas determinante que la anezl hecho de que no se establezca
ningdn mecanismo para garantizar el compromiso ameliel cual se le otorga prioridad
absoluta al servicio de la deuda.

La aprobacion de la reforma constitucional limitanargen de actuacion de los
estabilizadores autométicos y configura una palitiscal en la que pondera por encima
de todo la consolidacién fiscal y que, por lo tatiene una orientacion marcadamente
restrictiva en linea con la politica monetaria BEEE. En este sentido, si los mercados
buscasen una combinacion de politica fiscal réstaiy politica monetaria expansiva,
esta combinacion no seria la 6ptima, especialmdesgle el punto de vista de los

intereses del capital financiero.

De hecho, estos pueden percibir la combinacionotiigas como insostenible
al ser conscientes de sus elevados costes intasmsados, haciendo posible que
anticiparan una futura ruptura del euro con ladsalde algunos paises (dada la
imposibilidad de que estos pueden recurrir a laaldecion de la moneda doméstica
como medida palie el deterioro de la situacion). deneracion de este tipo de

expectativas es un factor clave en el desencadentorde fuertes ataques especulativos
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contra la deuda soberana de estos paises, atampieeapan afectando sireadde la
deuda soberana de paises como Espafia a niveladifigilmmente serian justificables

atendiendo a la evolucion de las variables ecor@sfitndamentales.

Como se comento en el punto 2.3.2, el BCE antdifeesiitades de contener la
prima de riesgo en las economias periféricas d&uezona, da un paso inicial
importante en la orientacion de la politica monataon el mencionado anuncio de su
presidente en julio de 2012 y con la puesta en maangracticamente simultanea de un
programa de compras de deuda publica denominadasi®rsiglas en inglées OMT

(Outright Monetary Transanctiohs

Si bien la reaccién inmediata a este anuncio fue hajada de la prima de
riesgo soberana, la mera coincidencia temporahsieséfnales que envia el BCE con el
inicio de una evolucion favorable de la prima desgo no permite demostrar la
existencia de una relacion causa-efecto. De hexinyjene destacar que a pesar de que
la actuacion del BCE genera una reduccién inmediatda prima de riesgo, no se

confirma el cambio estructural hasta un afio después

Ademas, la identificacion de otros factores queepcalmente pueden tener
influencia en esta variable, dificulta el aislamieerde la influencia de la politica
monetaria del BCE. Asi, por ejemplo, el dia 9 dejde 2012 se hace publico el de
nominadoMemorandum of Understandingn adelante, MoU) del rescate del sistema
bancario espafil por el cual el gobierno de Espafia se liga coneekus socios
europeos, estableciendo las bases del procesaaiaalel sistema financiero espafiol
mencionado en el apartado 1.5.2. En virtud e estérato se impone a Espafia, a su
sistema financiero y a su gobierno una serie ddicmmes y reformas marcadas en un
calendario y unos controles estrictos. Por lo taette factor tampoco no es descartable

como uno de los elementos que incide positivameamia prima de riesgo soberana.

%2 Ver http://www.bde.es/bde/es/secciones/prensariteies/reestructuracion/. Acceso el 6 de septiembr
de 2015.
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No obstante, de estos resultados no se puede ddspta ineficiencia de esas
medidas de politica monetaria y fiscal objeto dadis. Lo mas que se podria afirmar es
que fueron insuficientes para tranquilizar a losraados y limitar el alcance de
movimientos especulativos en los mercados de deaberana. Esta constatacion, es
coherente con la idea de que ante la presion deéwmsados la peor opcidn pudiera se

ofrecer una respuesta incompleta antes sus demandas

Ruptura estructural a la baja en 2013

En linea con la argumentacion precedente y daddegugtura estructural a la
baja en la prima de riesgo soberana se detectAaudespués del mencionado cambio de
estrategia en la implementacién de la politica reotee Unica, cabria analizar con

detalle lo ocurrido entre el verano de 2012 y e2@i&3.

Por un lado, en lo relativo a la politica monetagialos meses de mayo y junio
de 2013 el Consejo de Gobierno del BCE ofrece slardicios de que esta dispuesto a
mantener los tipos de interés bajo durante el gerie tiempo que sea necesario. Estas
sefales se confirman el 4 de julio de 2013, fechéaeque el BCE siguiendo adopta
expresamente la denominada “forward guidance” (e@iowvobre la orientacién futura de
la politica monetaria), anunciando formalmente lpsetipos de interés se mantendran
en niveles bajos durante los meses sucesivos (&letzy Wieland, 2013). Segun Praet
(2013) con este tipo de anuncio los mercados readilbemensaje inequivoco de que la
politica monetaria no cambiaria de signo hasta lgueecuperacion econdémica se

consolidase.

Aparte de la contribucién a la reduccién de la pride riesgo que se pudiera
derivar de la mencionada estrategia, una posilgécaxion podria tener que ver con la
inestabilidad financiera en la economia por esasafe De esta forma en septiembre de
2012 se llevan a cabo los denominatkst de stresgue arrojan una estimacion de la

necesidad de capital para las entidades financéspafiolds, que serian completadas

%3 Ver http://www.bde.es/fiwebbde/SSICOM/20120928Kemound_ow280912.pdf. Acceso el 6 de
septiembre de 2015.
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fundamentalmente en el primer trimestre de 2013mE&s, de acuerdo con los plazos
establecidos en el MoU (firmado el 20 de julio d42), antes de la fecha limite de
finales de junio de 2013, un informe del Fondo Marie Internacional confirmaba que

la totalidad de las medidas consideradas comoaetes habian sido implementadas
(FMI, 2014). En este sentido, la ruptura estrut¢touede verse como un refrendo de los
mercados a que Espafia ya ha realizado un esfuerzmamsparencia y saneamiento

considerable de su sistema financiero.

Por otra parte, en marzo de 2013, el Consejo Eorgse compromete a
concretar la unién bancaria estableciendo la hejauia que deberia conducir a la
misma. En particular, se alcanza un acuerdo sabceehcion de un Mecanismo Unico
de Supervision adoptado en abril de 2013 que est@abh base de la unidén bancaria,
como parte integrante de la UBMEsta media supone un paso importante frente a una
posible fragmentacion e la incertidumbre del sistdmanciero, que como se vio en el
apartado 2.4, perjudica a la evolucion de la prd®aiesgo soberana. Entre otras cosas,
la denominada unién bancaria se entiende como tgadin la estabilidad financiera,

rompiendo el vinculo entre riesgo bancario y riesgioerano.

En definitiva, si se asume una reaccion inmediaalad prima de riesgo
soberana ante cualquier alteracion de los factpresnciden sobre la misma, lags de
efectos de la politica econdmica sobre esta variabl puede considerar que no son
significativos y de esta forma de los resultaddagmidos para las rupturas, no se puede
inferir que en el caso de Espafa, tanto la refadelaarticulo 135 de la Constitucion
Espafiola como las declaraciones de Mario Dragdeéensa del euro tuvieran un efecto
que repercutiese de forma duradera sobre el patedsomportamiento de la serie

temporal de la prima de riesgo.

% Ver http://www.europarl.europa.eu/atyourservicefisplayFtu.html?ftuld=FTU_4.2.4.html. Acceso el
6 de septiembre de 2015.
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2.7. Conclusiones

El estudio de las propiedades de las series tefegode la prima de riesgo
soberana espafiola y del ESI arroja unos resultadteesantes que tienen
implicaciones, tanto para el estudio posterior aedturaleza de las relaciones entre
estas variables y los “fundamentales” econdmicoecs®nados, como para la

evaluacion de los efectos de determinadas medalpsliica econdmica.

En lo que respecta a la prima de riesgo de la deoigerana, un analisis basado
en un horizonte temporal de largo plazo revelalgiserie es no estacionaria con orden
de integracion I(1), esto es, con una raiz unit&iaella se identifican los dos periodos
de ruptura, que coinciden, respectivamente, coetdga de la verificacion de las
condiciones de convergencia de las economias destados miembros del Area Euro y
con el desencadenamiento de la ultima crisis ecmadrigualmente, el analisis de la
serie de la prima de riesgo soberana en el perf@doreciente (2007-2014) revela dos
rupturas estructurales de caracter innovacionshber, marzo de 2010 (al alza) y junio
de 2013 (a la baja).

En términos generales, la evaluacién conjunta devtducion de la prima de
riesgo soberana y de las decisiones de politicadecica adoptadas (tanto por gobiernos
nacionales de los estados miembros de la Eurozamao cpor las autoridades
supranacionales) viene a poner de manifiesto qoaréatter sistémico de la tltima crisis
limita significativamente la eficacia de cualquierapia parcial, exigiendo soluciones de
caracter global que conllevarian altos niveles deperacion/coordinacion entre los

distintospolicy-makers

Mas especificamente, las propiedades de la senigor@l del diferencial de la
deuda soberana espafola y, en particular, lasragtestructurales detectadas en la
misma en el periodo mas reciente, podrian sepiiEdas como ilustrativas de:

- Los limites de las politicas fiscales implementadados estados miembros de la

Eurozona.
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- Los limites de la politica monetaria en el cumpdinio del doble objetivo de
estabilizacidbn macroecondmica y estabilidad finarzci

- La importancia de la coordinacion de la politiczéil (implementada por los estados
miembros) y monetaria (instrumentada a nivel swugo@mmal por una autoridad
independiente de los gobiernos).

- La importancia de la coordinacion entre politica netaria y regulaciéon

macroprudencial.

En definitiva, a la luz de la evidencia empiricdeolida a partir de la evolucién
mas reciente de la prima de riesgo de la deudaawben su evaluacion de las politicas
econOmicas en el marco de la Eurozona, los mergaal@sen penalizar los fallos de
coordinacion en la instrumentacion de las politee@nomicas y la incertidumbre en la

politica econémica.

Estas conclusiones parecen verse refrendadas amaks$is del ESI. En este
sentido, si se adopta una perspectiva de largopka producen en esta serie dos
rupturas estructurales al alza que coinciden apradamente con el comienzo de la
segunda etapa del Tratado de Maastricht, que esfal#l cumplimiento de los criterios
de convergencia para el establecimiento de la neita en el Area Euro. De esta
forma, la existencia de dichas rupturas podriarpnég¢arse como un reflejo del
incremento de la confianza vinculada en su diacgso de creacién de la UEM. Por el
contrario, las demas rupturas identificadas semsi#n el segundo trimestre de 2009
(aditiva) y en el segundo trimestre de 2007 (incawaal), ambas de caracter negativo y
coincidentes en el tiempo con el desencadenaméimtensificacion de la Ultima crisis

econdmica.
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CAPITULO 3. PRIMA DE RIESGO SOBERANA Y VARIABLES
ECONOMICAS FUNDAMENTALES: UN ANALISIS DE COINTEGRAC ION

3.1. Introduccion

La revision de la literatura llevada a cabo endagitulos 1 y 2 de la presente
Tesis Doctoral ha permitido identificar un conjurde variables que tedricamente
podrian influir en la evolucion tanto del ESI con® la prima de riesgo soberana. No
obstante, los efectos y la capacidad explicativa edéas variables econdmicas

fundamentales no son evidentes y son objeto de@entroversia.

Bajo estas premisas, el objeto de los capitulosdgly} sera conocer en qué
medida la evolucion de la confianza guarda relagdargo plazo con determinados
“fundamentales” de la economia espafiola. En est&seen el plano econométrico, el
planteamiento de la posible cointegracion (rela@dargo plazo) entre los indicadores
de confianza y ciertas variables fundamentalesa@dednomia espafiola es una cuestion
relevante, entre otras razones, porque permitéicagrisi hay pruebas suficientes para
demostrar si el comportamiento de los primeros dstaérminado por la evolucion de las

mismas.

Con la finalidad de avanzar en el proceso de oliterde dichas pruebas, nos
basamos en una modelizacion que se desarrollasstdpas. En primera instancia, en
el presente capitulo se incluye la prima de riesgmerana comproxy de la confianza,

y, posteriormente, en el proximo capitulo se inooa el ESI. Este proceder se explica
por razones de coherencia metodolégica. Concretampara delimitar el papel de las
variables fundamentales de la economia espafiola determinacién de la confianza
medida tanto a través del ESI como de la primaieggo soberana, hay que tener
presentes las caracteristicas de ambas seriestd&gantido, es importante destacar que
para poder llevar a cabo las pruebas de cointégrdemgle-Granger (1987) o Gregory-
Hansen (1996) se necesita que las variables seastagonarias y con el mismo grado

u orden de integracion —I(1)—. Por esta razon, #a eapitulo nos centramos en las

-127-



variables que, como la prima de riesgo soberag@eni una raiz unitaria, dejando para el

capitulo siguiente la incorporacion de aquellas gamo el ESI, son estacionarias.

A efectos de ordenar el desarrollo del mencionaddisas de cointegracion, el

presente capitulo se estructura como sigue.

En primer lugar, se procede a una descripcion slevdaiables fundamentales
que se incluyen en nuestro modelo (desempleociagfiadeuda publica, deuda privada,
capacidad/necesidad de financiacion de la econgmvalatilidad de los mercados
financieros). La eleccion de este conjunto de et responde a la revision de la
literatura que sobre los determinantes de la ei@iute los indicadores de confianza se
llevd a cabo. En segundo lugar, se analizan lgsiguiades de las series temporales de
cada una de estas variables (estacionariedads taid@rias y rupturas estructurales). Y
finalmente, se desarrollan las pruebas de coirtggrgertinentes con el objetivo probar
la existencia de una relacion estable a largo pigute variables no estacionarias y con
el mismo orden de integracion (Engle y Granger,7i®8hders, 2010). Estos andlisis de
cointegracion aportaran un elemento de juicio adali a la hora de evaluar las medidas
implementadas por gobiernos como el espafiol cajetivo prioritario de reducir la

prima de riesgo y aumentar la confianza en la aodo

3.2. Descripcién y orden de integracion de las vables

A continuacién se realiza una descripcibn de lasiabbes econémicas
fundamentales mas relevantes para la evolucibnadeohfianza que se han ido
identificando en la revision bibliogréfica (tanteldESI como de la prima de riesgo

soberana) y que posteriormente se utilizaran earl@isis de cointegracifh

% En el andlisis de la influencia de las variablesnémicas fundamentales sobre la prima de riesda de
deuda soberana cabria contemplar la opcién de amptevisiones en lugar de datos corrientes para
variables tales como la ratio deuda/PIB o el saldola balanza de pagos. De hecho, autores como
ABmann y Boysen-Hogrefe (2009), Attinai al. (2009), Barrioset al. (2009), Hauglet al (2009) y
Sgherri y Zoli (2009) se decantan por esta altarmatado que, en la practica, un gran ndmero de
inversores utilizan estos datos de cara a tomagestisiones.

-128-



La determinacion del grado de estacionariedad (odte integracion) de las
variables que se utilicen sera clave, tanto padepbacer predicciones de las mismas
como para poder realizar después analisis de goami®n que den informacion acerca
de la evolucién de la confianza medida a travél geima de riesgo soberana (y luego
en el capitulo 4 con el ESI) en relacién a ell&& recordara que en el capitulo 2, una
vez llevadas a cabo las pruebas de raices unitaiasspondientes al ESI y a la prima
de riesgo, la primera de las variables se sefa@laim® estacionaria y la segunda como

no estacionaria (con una raiz unitaria).

A la vista de estos resultados y siendo necesar® lp realizacién de los test
de cointegracion clasicos como el Engle-Granger g@elante, E-G) y el Gregory-
Hansen (en adelante, G-H) que las variables seastaoionarias y con el mismo orden
de integracion, I(1), (Gujarati y Porter, 2010teemgpartado se centra en comprobar que
las consideradas como variables fundamentales elelzomia espafiola en relacion con

la prima de riesgo comparten la caracteristiceotar con una raiz unitaria.

De esta forma a continuacion se hace una breveigleiéa de cada una de las
variables que se usaran, primero a través un estigdicriptivo que dé una idea de la
razon para incluirlas en el analisis de la confianzara posteriormente realizar los
correspondientes test de raices unitarias con ylasirtonsideracién de rupturas
estructurales, las cuales, como se vié en el dagitupodrian distorsionar sus 6rdenes

de integracion.

Por dltimo y antes de entrar en el detalle de cadade ellas, cabe destacar que
las series que se analizaran abarcan desde eb duanestre del afio 1990 hasta el
segundo trimestre del 2012, ambos trimestres ithatuiiComo se comentaba en el caso
del andlisis de la prima de riesgo soberana eraglwo 2, este periodo comprende
diversos momentos de relevancia para la economéfiels, desde la firma del Tratado
de Maastrichén 1992 hasta la creacion de una moneda UnicaBCelen 1999, hechos

gue, como se vera a continuacion, impactaran eorsgportamiento.
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3.2.1. Deuda publica

Como se vio anteriormente en el apartado 2.3.@3tia deuda publica /PIB es
sefialada por diversos autores como fundamental gguhicar los diferenciales de
rendimientos de deuda publica (Esteve y Tamar®41®ARmann y Boysen-Hogrefe,
2009; Haughet al, 2009 y Bernottet al, 2012). Se trata de un indicador que suele
identificarse como una medida de la solvencia deaia (Nieto-Parra, 2009) y, por lo
tanto, ha de ser incluido en un modelo que tratexgdicar la confianza a través del

rendimiento de los diferenciales de su deuda peffilic

Teoricamente, un pais con un elevado nivel (y tecidede crecimiento) de
deuda publica con respecto a su PIB tendria, pomerayores dificultades para
financiarse al exigirle los mercados un mayor nemeinto fruto del incremento en el
riesgo de impago, y segundo, tendria que detragones importes de las cuentas
publicas para hacer frente a los pagos de interésedicha deuda, dificultando la
posibilidad de realizar determinadas inversione®e esta forma, los mercados
financieros responderian con dureza contra aqueldses que presentaran grandes

desequilibrios fiscales y deudas elevadas.

El riesgo de impago del pais deberia de tener padto en la confianza de los
inversores que compraran su deuda y en la de lesteg) econd6micos que podrian
aplazar decisiones de inversién y de consumo queéusla afectarian tarde o temprano a

las principales variables macroeconémicas del mismo

El nivel de la deuda publica de los paises ha tkciun gran debate,

especialmente en momentos en que las deudas sabatandeterminadas economias

% Otra de las variables utilizadas coproxy del comportamiento fiscal de un pais es el nieedéficit de

sus cuentas publicas en relacion con su PIB. Nohaeempleado en nuestro estudio debido
fundamentalmente a dos razones: 1) Esta varialidesgodispone en forma trimestral desde marzo de
1995 (anteriormente solo existia una serie angal), lo que no seria posible llevar a cabo de forma
concluyente las pruebas de raices unitarias y dietegpacion correspondientes al no disponer de
suficientes datos, y 2) el comportamiento triméstealas cuentas publicas pudiera no dar una idect®
(pero si aproximada, obviamente) del comportamiéstal de un pais al existir pagos e ingresosrgue
se reflejan en las mismas en los meses de devemgespondientes, pero si dentro del afio fiscal,
pudiendo desvirtuar de este modo la imagen fidhdgtuacién de equilibrio fiscal del pais, asi cosu
comparativa con otras variables.
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desarrolladas se han incrementado. Se encuentfatards autores que sefialan los
efectos negativos en el crecimiento de los paispariir de determinados niveles de
deuda (Reinhart y Rogoff, 2010) como otros quecidique los valores de esta variable
no son tan relevantes para el crecimiento de us pmmpre que determinados

parametros como la inflacion se mantengan bajaaofrugman, 2012).

Adicionalmente y como resultado de la importan@acedida a esta variable,
la misma fue incluida dentro de uno de los cuatitertos de convergencia establecidos
en el Tratado de Maastricht, que promulgaba qyedporcion entre la deuda publica y
el PIB no rebasase el 60% para los paises quesranisiorman parte de la Eurozbha
Teniendo esto cuenta, parece l6gico pensar queofdianza estaria relacionada
ciertamente con la evolucion de esta variable asiimplicaciones que la misma tiene

en la definicion de la politica monetaria del AEao.

En este trabajo, el valor de la deuda publica edpaiitilizado (en los test,
“Deu_Pub”) es el resultado de sumar la deuda dAdiministracion Central, la de
Comunidades Autonomas, la de administraciones deSdguridad Social y la
correspondiente a las Corporaciones Locales. Bsteleendeudamiento materializado
en efectivo y depdsitos, valores distintos de amxsoy préstamos, valorados por el
nominal y consolidad8% Y todo ello segun el denominado Protocolo de dtéfi
ExcesivS® (en adelante, PDE), del cual se obtienen igualenesstdatos del PIB que se
usaran como denominador en la ratio. Por otra pdaecontrapartida de este
endeudamiento es su financiacion, usando, enws wistrumentos, la emision de bonos
del Estado, de la que se analizara su rendimientelacion a los que cuenten con un
vencimiento a 10 afios, el cual es utilizado confiereacia para el andlisis de las primas

de riesgo soberanas.

7 A menos que la proporcién disminuyera suficienteimey se aproximase a un ritmo satisfactorio al
valor de referencia del 60% mencionado.

Disponible en
http://www.bde.es/bde/es/secciones/eurosistemaduiganios/Los_criterios_de_convergencia.html.
Acceso el 4 de abril de 2014.

% No se incluyen en esta definicién los créditos eaiales y otras cuentas pendientes de pago.

%9 La definicién de este endeudamiento esta regyadal Reglamento (CE) n° 479/2009 del Consejo, de
25 de mayo de 2009. Esta normativa obliga a leadBs miembros de la Unién Europea a enviar a la
Comision Europea (Eurostat), dos veces al afiagdtss correspondientes a esta definicion de deuda.
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De cara a poder realizar una aproximacion a laactenisticas de la serie,
analizamos primero en el grafico 18 la evolucion laledeuda publica en valores

absolutos (términos corrientes) desde el cuartesire del 1996,

Grafico 18. Composicién de la deuda publica espafiokegun el PDE (en millones

de euros)
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Fuente: Elaboracién propia a partir de datos de la pagweb del Banco de Espafa
http://www.bde.es/webbde/es/estadis/infoest/htrdfsfttml. Acceso el 27 de marzo de 2012.

Como se puede observar, la serie es creciente;ialspente desde el 1T-08 en
donde comienza una escalada desde una deuda deregmtamente 378 mil millones de
euros para finalizar el 2T-12 con 805 mil millonkeseuros, de los cuales la mayor parte
correspondian a Administracion Central (618) y enGoidades Autbnomas (151).

En el grafico 19 observamos la composicion de didbada, pudiéndose

apreciar como la deuda de la Administracion Cergsala que absorbe la mayor parte

0 Los valores de esta serie de deuda han sido doteni través del Servicio Estadistico del Banco de
Espafia. Dado que esta variable es la que cuentdaceerie mas restrictiva, al no ofrecer datos con
anterioridad al cuarto trimestre de 1990, se toreata fecha como comienzo de las series parateldes
variables analizadas, aun cuando pudieran disptealores anteriores a la misma.
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del total (con un 77% a cierre de la serie en ell2)] seguida de las Comunidades
Auténomas (con un 19%) y el resto debido a las @agones Locales. El estudio de
esta variable nos indica que la deuda con las Cmlades Autonomas es la que ha
incrementado su proporcion de forma més elevaddedescomienzo de la serie, en

donde suponia aproximadamente un 4% del total.

Grafico 19. Composicion de la deuda publica espaf@begun el PDE (en %)
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Fuente: Elaboracién propia a partir de datos de la pagiwab del Banco de Espafia
http://www.bde.es/webbde/es/estadis/infoest/htrdfsittml. Acceso el 17 de noviembre de 2012.

Finalmente en el gréafico 20 se expone la seriesgué utilizada en los analisis
de cointegracién, esto es, la deuda publica en PP Como en ella se puede
observar, la serie comienza un progresivo descdasde el afio 1998 hasta el 2008,
derivado no tanto de una disminucion de la cuat¢ida deuda (puesto que esta se
mantiene practicamente estable durante ese persedgdin se puede comprobar en el
grafico 18) como de su posicion relativa con réacal PIB. La situacion cambia
drasticamente a partir de 2008, cuando se registgaevolucion ascendente derivada

tanto del incremento de la deuda publica como dstehso del PIB, que hacen que la
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serie finalice con el valor mayor del periodo temabconsiderado, aproximadamente un
76 % de deuda publica sobre PiB

Gréfico 20. Deuda publica espafiola segun el PDE (éhdel PIB)
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Fuente: Elaboracién propia a partir de datos de la pagimeb del Banco de Espafia
http://www.bde.es/webbde/es/estadis/infoest/htrdfsittml. Acceso el 17 de noviembre de 2012.

Una vez llevado a cabo un primer andlisis grafiedadserie, procede conocer
el orden de integracion de la misma a través deekisle raices unitarias utilizados en el
capitulo 2 para la confianza medida a través del ESy para la prima de riesgo

soberana.

Esteve y Tamarit (1994) sefialan que la variablel@guiblica/PIB (en los test
como “Deu_Pub”) puede ser considerada integradardien uno, aunque con diversas

tendencias deterministicas. Igualmente, como sewiél apartado 2.4.3, en lo que se

"L El valor de esta serie contintia ascendiendo &arepo hasta alcanzar en el cuarto trimestre dé pa1
valor de 97,7 % sobre el valor del PIB. Ver htipaiiv.bde.es/webbde/es/estadis/infoest/a1107.pdf.
Acceso el 4 de septiembre de 2015.
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refiere a rendimientos de deuda publica, De An{2€€4) indicaba que los tipos de

interés han de ser series I(1) teniendo en cuan&otia de expectativas racionales.

Bajo estas premisas, los resultados obtenidosseprigebas realizadas, con y

sin la consideracién de rupturas, son los que sstran en la tabla’3

Tabla 8. Pruebas de raices unitarias en la serie DePub

Variable Test DFA Test PP Test KPSS Test con ruptas (CMR)
Rupturas Rupturas
aditivas innovacionales

Deu_Pub | No No Estacionaria| No estacionaria No estacionaria

estacionaria estacionaria

No Rupturas Rupturas

estacionaria
1T-04(- 13,958)*** | 3T-00 (-1,571)***

1T-10 (22,974)*** | 4T-08 (3,705)***

dDeu_Pub | No Estacionaria| Estacionaria  Estacionaria Estacionaria
estacionaria
Rupturas: Rupturas
No
estacionaria 2T-96 (-1,547)*** | 3T-96 (-1,468)**

1T-08 (2,994)** | 2T-08 (3,053)***

**indica significacion al 5% y *** al 1%, respeetmente.

Fuente:Elaboracion propia.

La serie en niveles es claramente no estacionaldavesta de los resultados

obtenidos, inclusive los llevados a cabo con l&lpauCMR? que tendrian en cuenta las

2 Recordemos quél,: Existe raiz unitaria en todos los casos salvo KR®nde la hipétesis de raiz
unitaria esH,). Nivel de significacion = 5%. Criterio BIC (AIC&n 12 (2?) fila de los test DFA. El
conocido como criterio BIC (criterio bayesiano oSthwartz) es encontrado por algunos autores como
mas recomendable al requerir menos retardos, especite en muestras relativamente pequefias (Enders,
2010). Ver detalle de las pruebas en los anexo8A y

3 Clemente, Montafiés y Reyes. Ver apartado 2.2.
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posibles rupturas estructurales identificadasptaditivas como innovacionales. Ya con
la serie diferenciada se encuentra estacionarieddd misma en los test PP, KPSS y

CMR, con lo que podriamos afirmar que la serie Pelp se comportaria como no

estacionaria con una raiz unitaria. Esto es, padil@arse para realizar pruebas de

cointegracion con la prima de riesgo soberana, laogue compartiria sus mismas

caracteristicas.

Gréfico 21. Rupturas estructurales en la serie DelPub
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Fuente:Elaboracidon propia.

En lo que a sus rupturas estructurales se reflestacar la deteccidn por parte
de los test de dos rupturas innovacionales queriana confirmar lo mencionado
anteriormente. Como se puede observar en el graficprimeramente se detecta una
alrededor del afio 2000 que confirma el cambio grefaliente de la serie y con efectos
en periodos posteriores derivados del crecimidetd?IB; y posteriormente, otra en el
4T de 2008, coincidiendo con el contagio a Europdadcrisis econémica que se inicia
en EEUU a mediados del 2007. A partir de este mbong en particular de 2009, los

Estados europeos comienzan a incumplir el PDE ropadb, superando el déficit
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publico del Area Euro, ese afio y el siguientee@ por ciento de su PIB. Este déficit,
como mencionan Sequeiresal (2012), se distribuye de forma desigual entreplises
miembros, siendo en los denominados periféricase éos que se encontraria Espafia,
en donde avanzaria mas rapido y alcanzaria vatoéssnotables, lo cual se entiende
afectaria a la disminucion de la confianza en tmemia por parte de los inversores que

haria que se exigiera un mayor rendimiento a laaeublica soberana de estos paises.

3.2.2. Deuda privada

Al estudiar la relevancia de la confianza en lanecoia, no basta con analizar
su impacto en el sector publico; sin duda, el pgpeldesempefia en el sector privado a
la hora de influir en los agentes econdémicos esldmental para entender de forma

general su comportamiento.

Los hogares y las sociedades no financieras prsvadaden de forma diaria a
los mercados financieros para financiar sus comgsasomo las inversiones necesarias
para su normal funcionamiento. Este crédito, quelbareciendo de forma progresiva
en el periodo temporal contemplado, pudiera sdéizado comoproxy para medir la
solvencia interna del sector privado de un patsynjo tal, sera incorporado al andlisis

de la confianz4.

La solvencia interna del pais tendaigriori un efecto positivo tanto en la
disminucién de su prima de riesgo soberana comel excremento de la confianza de
los agentes econdmicos del mismo. En la medidaierlagdeuda privada de un pais sea
menor, se dispondra de recursos, tanto para afrdutiaras inversiones, como para
hacer frente a crisis econdOmicas que pudieran itapan la confianza de dichos

agentes.

“La fuente de los datos para este estudio es el BBncretamente la web
http://mwww.bde.es/webbde/es/estadis/infoest/bolest8. Acceso el 16 de noviembre del 2012.
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El valor de la deuda privada espafiola utilizadoesta Tesis (en los test,
“Deu_Pri") es el resultado de sumar los préstambsgares e instituciones sin fines de
lucro mas los préstamos a sociedades no financiBxassu parte, el PIB que sera
empleado como referencia es el mismo que el emplparh la ratio de deuda publica

que se analiz6 en el anterior apartado.

Bajo estas premisas y de forma analoga al procssfgrido en el caso de la
deuda publica/PIB, se realiza primeramente un siealjrafico de la serie para

posteriormente llevar a cabo las pruebas de raftesias.

En el grafico 22 se muestra cOmo esta serie hareldendo en su valor en
unidades monetarias (términos corrientes) de forotable desde la fecha de inicio en el
4T-90, donde suponia 233 millones de euros, subidedorma pronunciada a partir del
afo 2000, acabando en 2,2 billones de euros, ssttasi 10 veces mas, en el 2T-12.
Igualmente se aprecia que el valor de esta seriaasgiene practicamente estable a

partir de 2008, disminuyendo incluso en los Ultirdatos de la misma.

Grafico 22. Composicién de la deuda privada espaf@len billones de euros)
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Fuente: Elaboracién propia a partir de datos de la pagimab del Banco de Espafia
http://imww.bde.es/webbde/es/estadis/infoest/bolestB. Acceso el 16 de noviembre de 2012.
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En cuanto a la composicién de la deuda, en elap&B se puede observar
como el porcentaje de la deuda entre de los hogales sociedades no financieras se
mantiene mas o menos constante a lo largo dei® sen un peso mayor estas Ultimas

con relacion a las primeras, de un orden de uny6@9% del total respectivamente.

Grafico 23. Composicion de la deuda privada espar@l(en %)
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Fuente: Elaboracién propia a partir de datos de la pagweb del Banco de Espafa

http://www.bde.es/webbde/es/estadis/infoest/bolest8. Acceso el 16 de noviembre de 2012.

Con relacion a lo que la deuda privada represenatatef al PIB, se puede
observar en el grafico 24 un progresivo incremedésde el afio 1998, cuando
representaba un 78% sobre el total del PIB, ascgmsa@omienza a suavizarse a partir
del 2007, alcanzandose en el 2T-10 un valor maxied@27%, e iniciAndose a partir de

ahi un ligero descenso para acabar la serie eh2% 2el PIB.
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Gréfico 24. Deuda privada espafiola (en % del PIB)
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Fuente: Elaboracién propia a partir de datos de la pagiwab del Banco de Espafia
http://www.bde.es/webbde/es/estadis/infoest/bolest8. Acceso el 16 de noviembre de 2012.

Al contrario que en el caso de la deuda publica/RiBatio deuda privada/PIB
tiene una evolucion determinada fundamentalmentesporecimiento real de la deuda
privada desde el afio 1999 hasta el 2008 y no famtta evolucién del PIB.

Una vez realizado el andlisis grafico de la sese, llevan a cabo las
correspondientes pruebas de raices unitarias pamxer su grado de estacionariedad y
asi posteriormente poder proceder a los correspotedi analisis de cointegracion. Sus

resultados se muestran en la tafa 9

5 Ver detalle de las pruebas en los anexos A y B.
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Tabla 9. Pruebas de raices unitarias en la serie DePri

Variable Test DFA Test PP Test KPSS Test con ruptas (CMR)
Rupturas Rupturas
aditivas innovacionales

Deu_Pri | No No No No estacionaria No estacionaria

estacionaria | estacionaria | estacionaria
No Rupturas Rupturas
estacionaria
1T-01 (70,497)*** 1T-00 (5,696)***
3T-06 (65,544)*** 4T-04 (4,491)*
dDeu_Pri | No Estacionaria| Estacionaria ~ No estacionaria | No hay rupturas

estacionaria

No
estacionaria

Rupturas
2T-00 (2,683)***

4T-09(4,536)***

*** indica significancion al 1%.

Fuente:Elaboracion propia.

Las pruebas efectuadas confirman lo puesto de

iestof mediante

la

representacion grafica, esto es, que la serie egepta una media y varianza constantes

en el tiempo, o lo que es lo mismo, confirman kspncia de una 0 mas raices unitarias.

Como se puede apreciar en la tabla 9, la serieedifeéada seria considerada estacionaria

por los test PP y KPSS y no estacionaria por el pdr el CMR, con lo que lo mas

probable es que sea no estacionaria con una rigdzianesto es, I(1).
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Grafico 25. Rupturas estructurales en la serie DelPri
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Fuente:Elaboracion propia.

Por otra parte, la prueba CMR realizada en la senieniveles revela la
existencia de rupturas de ambos tipos en torné@Ra00®, fecha en la que se aprecia
un cambio en la pendiente de la curva que se fa@ntton una ruptura innovacional
(representadas en el grafico 25). Sin duda, laendg de bajos tipos de interés y la
ausencia de una percepcion de riesgo de impado, pan parte de los deudores como
de las entidades prestamistas, hace que la coafis@zancremente, favoreciendo un
endeudamiento que crece de forma abrupta e inintpida desde el 1T-2000 hasta el

2008 y que sigue intensificAndose a partir del 2004

De esta forma, tanto la realizacién de inversigrasparte de los hogares (en
vivienda fundamentalmente) como el endeudamienttasisociedades no financieras,
serian factores que debieran acompanfar la confidmias agentes econdémicos al igual
que, por el contrario, una falta de la misma llevasociadas situaciones de falta de

asuncioén de riesgos y endeudamiento por partectiesiagentes.

" Concretamente, los test confirman una rupturaviacional en el 1T-00, asi como una de tipo adigino
el 1T-01.
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3.2.3. Inflacién

La inflacion es un indicador de naturaleza fundaalerente monetaria v,
ademas, en el marco de la UME, la evolucién deitana en un pais en comparacion
con la media de la Eurozona puede tomarse commogede competitividad ante la
ausencia de tipo de cambio. Bajo estas premisafldaion es otro de los factores que
podria influir en la situacion econdmica futura we pais y, en consecuencia, en su
capacidad de pago de las deudas contraidas, de fqua esto deberia tener una
traduccion en la prima de riesgo exigida a susvpadinancieros y por lo tanto en la

confianza de los agentes econémicos.

La rentabilidad nominal de la deuda publica de afs pesta estrechamente
vinculada al comportamiento del nivel general d=cjars, de modo que mayores tasas de
inflacion deberian de ir acompafiadas de una mayabilidad de sus bonos, para que

la compra de dicha deuda resulte atractiva parpdteciales inversores.

En el caso del Area Euro, la estabilidad de losipsees el objetivo principal
del BCE y como tal es vigilada por el mismo desdersacion en 1999. Segun el BCE,
existiria dicha estabilidad si la inflacion intesahse situara en “tasas inferiores, aunque
proximas, al 2% a medio plaZd’ Igualmente la inflacién, como se explicaba en el
apartado 2.4, esta incluida en uno de los critest®onvergencia establecidos en el
Tratado de Maastricht que menciona que “los Estatdembros deberan tener una tasa
de inflacion, observada durante un periodo de wnaafies del examen, que no exceda
en mas de un 1,5% la de los tres Estados miemlmosmejor comportamiento en

materia de estabilidad de preci's”

En el caso espafiol, la inflacion (en los test, "lifasada en el indice de

Precios al Consumo (en adelante, IPC) ha sidoifaeta como una variable con un

"/er http://www.ecb.europa.eu/ecb/tasks/monpol/litméx.en.html. Acceso el 2 de abril de 2015.
SVer http://www.bde.es/bde/es/secciones/eurosisigenakriterios/Los_criterios_de_convergencia.html.
Acceso el 2 de abril de 2015.
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elevado grado de persistencia, diferiendo su comamiento a nivel sectorial (Romero-
Avila y Usabiaga, 2013).

Dado que el indicador de inflacion utilizado eraeBesis Doctoral sera la tasa
o porcentaje de variacion interanual del IPC gdndgaEspafid, variable facilitada a
nivel mensual, se ha procedido a trimestraifzr misma para homogeneizarla con el

resto de variables. El grafico 26 muestra su ev@uen el periodo de estudio.

Grafico 26. Evolucion de la tasa de inflacion en pafia

Fuente: Elaboracién propia a partir de datos de la pagweb del Banco de Espafa

http://www.bde.es/webbde/es/estadis/infoest/indend. Acceso el 18 de noviembre del 2012.

Como se puede observar, la serie presenta unactivaigedescendente a lo

largo del espacio temporal representado, partigledmaximos en su comienzo en el

9 Se opta por utilizar esta serie en vez del denadanindice Armonizado de Precios de Consumo
(IPCA), del cual no se contaba con datos desdeagtatrimestre de 1990, fecha de inicio del relstdas
series analizadas. Serie disponible en http://wdeds/webbde/es/estadis/infoest/indeco.html. Aceéso
18 de noviembre del 2012.

8 La conversion de la serie de inflacién a trimesse ha realizado mediante una media simple de los
valores mensuales correspondientes a cada ung dedtro trimestres de cada afio.
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4T-90, en donde suponia un 6,73%, hasta conalugl T-12 en un 1,96 %, esto es,
practicamente en linea con lo establecido en eldatande estabilidad de precios
promulgado por el BCE. Asimismo, podemos obsereargkriodos de disminucion de
la inflacion: uno que comienza a partir de 199%ygd de forma gradual hasta 1998, y
otro mas abrupto que duraria un afio, comenzaneéb&h08 y terminando en el 3T-09
(cuando la serie alcanza incluso valores negativasmento en el cual comienza a

remontar.

Este primer analisis descriptivo se complementalaaealizacion de pruebas
de raices unitarias en esta serie quasiori, y especialmente a partir del afio 1999, cabe
presumir que tuviese un componente estacionarideber de tener que fluctuar la

misma, por mandato del BCE, en torno a un 2%.

Bajo y Esteve (1998) afirman que la serie Inf epdfis es integrada de primer
orden, I(1), siendo pues estacionaria su serieetitéada. Este resultado es apoyado por
Romero-Avila y Usabiaga (2013), que indican quéietho de identificarla como no

estacionaria estaria asociado con la alta persiatgoe presenta.

En la tabla 10 se exponen los resultados de lasbpsude raices unitarias
realizadas con y sin la consideracién de ruptusasigurale® que pudieran modificar
su orden de integracion. En cuanto a las ruptulastificadas en la serie en niveles,
podemos apreciar que no alteran la consideracigrdestacionariedad de los test DFA
y PP, identificando dos periodos claros de ruptugae vendrian a confirmar las
observaciones realizadas en nuestro analisis grafevio sobre la serie.

81 Ver detalle de las pruebas en los anexos A y B.
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Tabla 10. Pruebas de raices unitarias en la seriafl

Variable | Test DFA Test PP Test KPSS Test con ruptas (CMR)
Rupturas Rupturas
aditivas innovacionales

Inf Estacionaria| No Estacionaria No estacionaria No estacionaria
estacionaria
No Rupturas Rupturas
estacionaria
2T-96 (-2,106)*** | 1T-95(-0,825)***
1T-08 (-0,959)** 2T-08(-0,569)***
dInf Estacionaria | Estacionaria Estacionaria No estacionaria | Estacionaria
Estacionaria Rupturas Rupturas
1T-08(-0,877)*** 2T-08(-1,452)***
3T-09 (1,187)*** 2T-09 (1,664)***

** indica significacién al 5% y *** al 1%, respagamente.

Fuente:Elaboracion propia.

En base a las pruebas realizadas, los resultadesgmaapoyar claramente la

identificacion de la serie como no estacionaria ooa raiz unitaria —I(1)— lo cual

permitira su incorporacion a las pruebas de coiategn para explicar el
comportamiento de la prima de riesgo conjuntameote las variables con las que

comparta estas caracteristicas.

Igualmente se desprende de los resultados obteladoesencia de rupturas
estructurales en la serie analizada que se seé@alahgrafico 27. El primer periodo es
delimitado por dosoutliers (uno aditivo el 2T-96 y otro innovacional el 1T)9%
responde al periodo de convergencia de las pditeeondémicas de los Estados
miembros de la Unidn Europea y el refuerzo de &pecacion entre los bancos centrales
nacionales de los Estados miembros establecidd &rm@do de Maastricht, periodo
que fue del 1 de enero de 1994 al 31 de dicienmd988.
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Gréfico 27. Rupturas estructurales en la serie Inf

Fuente:Elaboracion propia.

El segundo periodo de rupturas identificado seespwnde con la disminucién
del nivel de inflacion durante la etapa de la wtiarisis econdmica detectandose la
presencia de dosutliers uno aditivo el 1T-08 y otro innovacional el 2T-08
Significativa es durante este periodo la consecudétasas de inflacion negativas en el
afo 2009, la anica vez en los mas de 20 afios dirogh la Tesis.

La evolucion de la inflacién en un pais, como Esgpaitegrado en un area con
una misma moneda es necesario ponerla en contexttas del resto de paises que la
componen. En este sentido, en el grafico 28 seepabsgervar esta evolucion conjunta
desde el afio 1999, afo de la creacion del BCEa limstles del afio 2014. Como se
pone de manifiesto en Sequeirtsal (2012), el dispar crecimiento de los precios de
unos paises con respecto a otros dentro del Aremme a prueba la viabilidad de la
Union Monetaria en tanto en cuanto estaria generdimbs de interés reales que
provocarian variaciones interregionales importantEstas variaciones han sido
significativas en los mercados de activos de lésgsacon los tipos de interés mas bajos,
como Espafa, los cuales se vieron de forma clasaafectados por la aparicion de

burbujas que la media del Area Euro. De la mismaddos efectos de estas situaciones
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deberian de tener su réplica en la confianza ecioagmue ante este tipo de escenarios

se veria influenciada a la baja frente a otrosgsaison tasas de inflacibn menores.

Gréfico 28. Evolucion mensual de la tasa de variamn interanual de precios al

consumo en Espafia y en el Area Euro
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Fuente: Elaboraciéon propia a partir de datos tomados alegpdgina web del Banco de Espafia
http://www.bde.es/webbde/es/estadis/infoest/e02D3Axcceso el 5 de abril de 2015.
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Destacar igualmente la comparativa de los valoeesnflacion interanual a
partir del 2008, en donde se produce una disminuciara del diferencial, hasta
encontrar niveles de inflacion mas bajos en Espgim en resto del Area Euro,
especialmente a partir de mediados del 2013, y fdat los drasticos ajustes que la

economia espafiola realiza desde el comienzo disis c
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3.2.4. Desempleo

La tasa de desempleo es uno de los indicadoresatgdsntes en un pais, no
solo a nivel econdémico, sino también a nivel soc@génerando en los agentes
econdmicos confianza o falta de ella en funciorsaevolucién. Considerando que la
prima de riesgo soberana pudieram®xy de la confianza, se podria entender que una
economia destructora de empleo veria penalizadagalos rendimientos exigidos a su
deuda publica, dado que ante un nivel de paroamechabria menores posibilidades de
recaudacion fiscal por parte del sector publico @n futuro aparte de que,
adicionalmente, el desempleo supone un limite paeducir el ritmo de
desapalancamiento financiero del sector privadeqpobviamente, si una persona se
queda sin trabajo, la carencia de ingresos le ullificla amortizacion de las deudas

representadas por créditos bancarios, etc., olbl@é@ren muchos casos a refinanciarlas).

En el caso de Espaia, el paro (en los test, “Des"yina variable altamente
persistente (Garcia-del-Barrio y Gil-Alana, 2000)no se puede apreciar en el grafico

29 en su evolucion durante el espacial temporgidde
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Gréfico 29. Evolucion de la tasa de desempleo engzgia
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Fuente: Elaboracién propia a partir de datos de la péagimeb del Banco de Espafia
http://www.bde.es/webbde/es/estadis/infoest/sitdi.rAcceso el 18 de noviembre de 2012.

Como se puede observar, los cambios en la serigregnesivos, existiendo
periodos en los que el nivel y la pendiente deiknma cambian en el tiempo. Desde el
afio 94 se produce una disminucion permanente, petdndose a partir de finales del
1998, hasta alcanzar su minimo en el 2T-07 con®6P4, para posteriormente volver a
subir hasta llegar al final a un maximo del 24,68%el 2T-12. Por otra parte la media
de la serie es del 16,22 %, muy lejos de los névglee podrian considerarse de pleno
empleo.

Con el objeto de profundizar en las caracteristieals variable, se procede a la
realizacion de las pruebas de raices unitariadesgsia las empleadas para las variables

de la prima de riesgo soberana, la confianza,dadak publica y privada y la inflacion.

Previamente a realizar el analisis de los resudtadostrados en la tabla 11, se
puede sefalar que en lo que a esta variable (Res}fiere, Esteveet al. (1999) y
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Carrion-I-Silvestreet al. (2004) la caracterizan como una variable I(1)p e=t, no

estacionaria, con una raiz unitifia

Tabla 11. Pruebas de raices unitarias en la serieeB
Variable Test DFA Test PP Test KPSS Test con rupt@as(CMR)
Rupturas Rupturas
aditivas innovacionales
Des No No Estacionarial No estacionaria No estacionaria
estacionaria | estacionaria
No Rupturas Rupturas
estacionaria
3T-99 (-9,064)*** | 3T-98(-1,206)***
2T-09 (9,953)*** | 2T-08(-0,569)***
dDes Estacionaria | Estacionaria Estacionaria No estacionaria| Estacionaria
Estacionaria Rupturas Rupturas
3T-93(-0,877)*** | 4T-93(-1,002)***
3T-07 (1,105)*** | 2T-07 (0,981)***

*** indica significacion al 1%.

Fuente:Elaboracidn propia.

Los resultados de las pruebas en niveles indican lquvariable es no
estacionaria incluso teniendo en cuenta las ruptes&ructurales detectadas con el test
CMR. En relacion a los puntos de ruptura encongadbbien no hacen modificar su
condicion de estacionariedad, si que identificas pleriodos que se pueden apreciar en
el grafico 30. El primero se inicia en torno a kf$os 98 y 99, produciéndose una

intensificacion en el ritmo de disminuciéon de laataoincidente con el comienzo de la

82 Ver detalle de las pruebas en los anexos A y B.
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tercera etapa del Tratado de Maastricht, que estiablla creacion del BCE y la
introduccién progresiva del euro como moneda Udedos Estados miembros (a partir
del 1 de enero de 1999). El otro periodo arranclveafios 2008 y 2009, registrandose

un repunte del desempleo motivado por la crisia@acnca.

Grafico 30. Rupturas estructurales en la serie daltasa de desempleo
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Fuente:Elaboracidn propia.

Una vez diferenciada, la serie se comporta comaciestaria, con lo que se
puede afirmar con bastante seguridad que la mismaoeestacionaria con una raiz
unitaria —I(1)— por lo cual puede incorporarse edto de variables con similares
caracteristicas de cara a realizar las pruebasodeegracion correspondientes en

relacion a la prima de riesgo soberana.

3.2.5. Capacidad/necesidad de financiacion dedaanuia espafiola

La ratio calculada como, saldo por cuenta corrienés saldo por cuenta de
capital entre PIB, tiene una relevancia econOmieatatable, puesto que mide en
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términos relativos la capacidad o necesidad dexdiaaion de Espafia frente al exterior
(Donoso y Martin, 2010) y de esta forma se incluy®o una de las variables a analizar
en relacion con la confianZala magnitud de esta variable da una idea depacigad

del ahorro interno para financiar la inversion.t&mto en cuanto un pais tenga y genere
recursos suficientes para financiar su gasto frahtxterior, existird un menor riesgo
percibido por parte del prestamista por la confiaem su devolucion, lo cual hara que

los tipos de interés exigidos sean menores.

Mientras que la ratio deuda publica/PIB (analizadal apartado 3.2.1) es una
medida de la situacion fiscal del pais, la ratalds por cuenta corriente + saldo por
cuenta de capital)/PIB (en los test, “Cap_Fin”) axpma la competitividad de la
economia, reflejando su capacidad para satisfacdéerhanda externa y la situacion del
ahorro interno. De esta forma, una ratio posithdidara capacidad de financiacion del
mismo al entrar mas capital del que sale, miemjugsuna negativa reflejara necesidad
de financiacion o una salida de capitales mayorqquentrada. Para su célculo se ha
procedido a la suma del valor del saldo por cuentaiente mas el de la cuenta de
capital (calculados ambos en términos trimestraldsjdiéndola luego por el PIB
trimestral en Espafia, de forma paralela a comazsepara los indicadores de la deuda

publica y privada.

Visto de otra forma, del mismo modo que la probddd de que un emisor
incumpla o demore sus obligaciones de pago (ireerg® principal) puede ser medida
por la ratio deuda/PIB, el saldo de la balanzaatpg también explica la percepcion de
riesgo dedefaultsobre una economia, ya que un elevado déficiriextia haria mas

vulnerable a las turbulencias financiéfagn este sentido, un pais con una balanza por

8 Si bien la bibliografia utilizada analiza prindipente los saldos de la balanza por cuenta coesieat

ha decidido incorporar también el saldo de la kmapor cuenta de capital para dar una imagen mas
completa de lo que entenderiamos debiera conssgecamo la capacidad o necesidad de financiacion de
un pais. Este proceder es el seguido de igual aforpor el Banco de Espafa. Ver
http://www.bde.es/webbde/es/estadis/infoest/indend. Acceso el 18 de noviembre de 2012.

8 Otra alternativa para medir dicha percepcion seldarCredit Default Swap$CDS) (Manganelli y

Wolswijk, 2007; Remolonat al, 2007; Attinaset al., 2009).
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cuenta corriente sostenible se entiende que deteréstar alejado de una situacion de

quiebra adefault(Holmes, 2006), generando confianza.

En el gréfico 31 se puede apreciar la evolucioesta variable a lo largo del
periodo la serie temporal estudiado, que comomdara, va del 4T-90 hasta el 2T-12.
La media de la misma es -3,18%, si bien existeioges en los que su valor ha estado
por encima y por debajo de esa cota de forma sighifa. La serie toma valores
negativos en 76 trimestres (de un total de 87%ula indica que Espafia en términos
netos tiene una clara tendencia a la necesidathaecfacion frente al exterior, hecho
que pudiera afectar a los tipos de interés de swladsoberana y por lo tanto a la

confianza en su economia.

Gréfico 31. Evolucion de la capacidad de financiaén en Espafia

A=12%

-12

Fuente: Elaboracién propia a partir de datos de la pagweb del Banco de Espafa

http://www.bde.es/webbde/es/estadis/infoest/indend. Acceso el 18 de noviembre de 2012.

Especialmente notorio es el descenso experimergadda serie a partir de
finales del 2003, cuando comienza un empeoramigata capacidad de financiacién
hasta llegar a un minimo del -11% en el 1T-08, nmima partir del cual comienza a
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mejorar de forma bastante acelerada. Durante d&ss el incremento de la inversion
realizada se ve acompafiado por un descenso deloapenerando una creciente

necesidad de financiacion en la econdmia

Posteriormente a la descripcion grafica se proeedsalizar los test de raices
unitarias, en donde se podran apreciar las caistatas de la serie asi como encontrar,

en su caso, los puntos de ruptura.

De forma previa a estudiar los resultados de lashas debe indicarse, por una
parte, que Estevet al (1999) sefialan que el saldo de la balanza patzwerriente ha
de ser una variable I(1); y, por otra parte, quémtés (2006) estudia también dicho
saldo en Espafa, y al igual que en la mayor partegdpaises de la OCDE, lo identifica

igualmente como variable no estacionaria.

Tabla 12. Pruebas de raices unitarias en la seriea@_Fin

Variable Test DFA Test PP Test KPSS Test con ruptas (CMR y PV)
Rupturas Rupturas
aditivas innovacionales

Cap_Fin | No No No No estacionaria No estacionaria

estacionaria estacionaria estacionaria

No Rupturas Rupturas

estacionaria
2T-04 (-6,373)*** | 3T-03(-1,883)***

3T-08 (3,922)**

dCap_Fin | Estacionaria | Estacionaria Estacionaria Sin rupturas No estacionaria
Estacionaria Rupturas
3T-95 (-0,770)**

4T-07 (1,159)*

** indica significancia al 5% y *** al 1%, respéeamente.

Fuente:Elaboracién propia

8 Ver http://www.catalunyacaixa.com/caixacat/es/tiglparticulars/publica/pdf/iee0609e13.pdf.
Acceso el 11 de abril de 2015.
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La tabla 12 resume los resultados obteriftiosn los cuales claramente se
puede apreciar que la serie en niveles es no esta@, aun con la consideracion de
rupturas estructurales. Igualmente, una vez diééaela la serie se puede observar como
se confirma la estacionariedad de la misma, pudigeesta forma afirmarse que la
serie de la capacidad de financiacion es no est@Ge con una raiz unitaria, esto es

I(1), como refrenda la bibliografia mencionada.

En cuanto a las rupturas, representadas en ecqgrafl, se observa que se
identifican dos momentos, uno entre 2003 y 2004ekmue una ruptura de tipo
innovacional y otra aditiva (ambas negativas) seteatadas el 3T-03 y el 2T-04,
respectivamente, y otro en el 3T-08, con una raptier signo positivo. Como se puede
apreciar, ambos periodos confirman los resultadetaatados en la descripcion gréfica.
Esta ultima ruptura merece especial mencion, peefoana brusca se produce una
correccion del desequilibrio ahorro-inversion quecen disminuir la necesidad de la

economia espafiola hasta niveles que no alcanzabtia #898.

Gréfico 32. Rupturas estructurales en la serie Cag-in

T-11
E\lT-11 ]

Fuente Elaboracion propia.

8 Ver detalle de las pruebas en los anexos A y B.
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3.2.6. Volatilidad en los mercados financieros

El Chicago Board Options Exchange Market Volatilitydé® méas conocido
como VIX, es un indice que mide la volatilidad ifcfih de los precios de las opciones
del indice Standard & Poors 500 (también conociolo§PX), con un vencimiento de
treinta dias. Este indice fue introducido en 19@3 gonsiderado como un referente para
medir la volatilidad del mercado, recogiendo de famma indirecta el “sentimiento” de
los que en él operfh En este sentido el VIX incorporaria informacid@ekpectativas
puesto que incluye informacioén sobre contratostarduy por tanto parecer priori
relevante incluirlo dentro de un modelo en el geeestudie la confianza en la

economia.

El aumento de la volatilidad implicita es generalteecausado por un exceso
en la demanda de opciones de los compradores spacte a la oferta de opciones de
los vendedores. Por el contrario, la volatilidaé caando los precios relativos de las
opciones disminuyen. De esta forma, el cambioaiani el indice VIX permite medir el
grado de intensidad con el cual los agentes compranden los contratos de opciones
del SPX. Como se veia en el capitulo 2, a pesgudeson numerosos los autores que
consideran que las variaciones de la prima de giesdperana, y por lo tanto de la
confianza, son motivadas por variables econdmigagdamentales, también hay otro
grupo de investigadores que defienden una hipéwigesente. En concreto, estos
ultimos sostienen que el valor de tal prima no ssl@onsecuencia de factores de riesgo
especificos de cada pais, sino también de fact@etesgo de caracter global y de la
aversion al riesgo de los inversores internacianatees ahi en donde el VIX puede
desempeiiar un papel explicativo en la variaciofadeima de riesgo soberana y de la

confianza.

De esta forma se incluye esta Ultima serie entse platenciales variables

explicativas en los andlisis de cointegracion sgidlevaran a cabo. Inicialmente, y tal

87 El indice VIX era inicialmente calculado en 19@® la base de los precios de las opciones diekind
S&P 100 (OEX). Desde 2003, debido a su crecientigidad comenz a calcularse sobre la base de las
opciones del SPX, incluyendo un mayor nimero deniamas en su célculo.
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como se ha procedido con las anteriores, se efaad@rimera aproximacion a la serie
a través del grafico 33, en el que se puede olrsgmeamas o menos la serie se mueve
de una forma mas o menos estable entre los val@rgs 30 a excepcion del 3T-08,

cuando se produce un incremento pronunciado deslaam para posteriormente volver
a estabilizarse durante el siguiente afio.

La explicacion para tal repunte se encuentra eailda del banco de inversion
Lehman Brothers en septiembre de 2012, lo cualys®arigina un incremento en la

volatilidad, alcanzando el indicador VIX valores ximdos en la serie temporal
analizada.

Gréfico 33. Evolucion del VIX
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de la pagied delChicago Board Options Exchange
http://www.cboe.com/micro/vix/historical.aspx. Asteel 21 de enero de 2014.

La descripcion grafica realizada se ha de compléanaon los resultados de

las pruebas de raices unitarias correspondf&mae, como se puede ver en la tabla 13,

8 Ver detalle de las pruebas en los anexos A y B.
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confirman la estacionariedad de la serie en nivel@)—, aun con la ruptura aditiva

detectada en el 3T-08 que se adelantaba anteritgmen

Tabla 13. Pruebas de raices unitarias en la serid X

Variable Test DFA Test PP Test KPSS Test con ruptas (PV)
Rupturas Rupturas
aditivas innovacionales

VIX Estacionaria Estacionaria Estacionaria No estacian | Sin rupturas
Estacionaria Ruptura
3T-08 (8,229)***

*** indica significacion al 1%.

Fuente Elaboracién propia.

En el gréfico 34 se representa la ruptura detecadal 3T-08 a través del test
PV y que ya habia sido puesta de manifiesto eadargpcion anterior.

Gréfico 34. Rupturas estructurales en la serie VIX
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Fuente Elaboracién propia.
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3.2.7. Resumen de resultados

Una vez realizadas las descripciones de las vasabki como las pruebas de
raices unitarias correspondientes con y sin laiderecion de rupturas estructurales, se
exponen en la tabla 14 los principales estadisti®slas mismas asi como las

conclusiones obtenidas en cuanto a su orden dgaciérf®.

Tabla 14. Estadisticos descriptivos de las varialde

Variables Valor Valor minimo | Media Desviacion | Orden de
méaximo estandar | Integracién
ESI_Es 114,70 73,93 99,74 10,12 1(0)
(2T-10) (1T-09)
Spr 5,66 0,01 1,51 1,71 (1)
(4T-90) (3T-06)
Deu_Pub 75,95 35,48 54,15 10,14 I(1)
(2T-12) (1T-08)
Deu_Pri 226,87 71,32 135,04 58,90 1(1)
(27-10) (1T-96)
Inf 6,73 -1,07 3,37 1,51 I(1)
(4T-90) (3T-09)
Des 24,63 7,95 16,22 5,32 I(1)
(2T-12) (27-07)
Cap_Fin 2,40 -11,00 -3,18 3,18 I(1)
(4T-95) (1T-08)
VIX 58,6( 11,0¢ 20,4¢ 7,6¢ 1(0)
(4T-08) (4T-06)

Fuente:Elaboracion propia.

Si bien no se entra aqui en el detalle de las tafsificas de cada una de las
series, ya realizado en los apartados precedeesegonveniente detenerse en los
resultados obtenidos en los test de raices urstgtia determinaran la inclusién de las

variables en las pruebas de cointegracion a reaizal siguiente apartado.

8 Entre paréntesis el trimestre en el que se alcainzalor.
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Como ya se adelanté en el apartado 2.2, dado quasepruebas de raices
unitarias se obtienen a veces resultados discrepa&m cuanto a la estacionariedad de
las series (Smith, 2000), como regla primaria s@ptado por dar preferencia al test
DFA si éste indicaba estacionarietlgdon preferencia del criterio BIC frente al AIC) y
a los test de raices unitarias con rupturas egtales (PV y CMR) cuando el primero
apuntaba no estacionariedad; y como regla secandatejar los resultados de los test

PP y KPSS para corroborar las valoraciones.

Con la aplicacidn de estas dos reglas se puedevabsn la tabla 14 que todas
las variables analizadas son no estacionariasmamaiz unitaria, [0 o que es lo mismo,
integradas de primer orden, es decir, I(1)], a peid® del ESI_Es y del VIX, que son

estacionarias.

Teniendo en cuenta que la utilizacion de las prsieleacointegracion E-G y G-
H, que tratan de determinar si existe una relaeidargo plazo entre las variables,
requieren que dichas variables sean 1I(1), se peoeedontinuacion a realizar tales
pruebas con las variables que comparten esta edsdica, esto es, se estudiara hasta
qué punto ebpreadde tipos de interés tiene una relacion a largegp{a de equilibrio)
con la ratio deuda publica/PIB, la ratio deuda quta/PIB, la inflacion, la tasa de
desempleo y la capacidad de financiacion del pdégndo para el capitulo 4 la
posibilidad de explorar pruebas alternativas quep®mitan utilizar también las series

estacionarias (ESI_Es y VIX).

0 Como se ha indicado en ocasiones anteriores,ragpdaridad a los resultados obtenidos con etrdit

BIC (criterio bayesiano o de Schwartz), dado quecessiderado por algunos autores como Mmas
recomendable al requerir menos retardos, especigdmen muestras relativamente pequefias (Enders,
2010).
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3.3. Cointegracion de variables

3.3.1. Definicion y relacién cointegrante

La regresibn de una serie de tiempo no estacionsolare otra/s no
estacionaria/s podria dar un resultado espurigp sglie todas las series compartieran
una tendencia comdn. En ese caso, la relacion dasrevariables no resultaria
necesariamente espuria, pudiendo ser significatitando su combinacion lineal
cancelara sus tendencias estocasticas a travésqle Ise conoce como cointegracion
(Gujarati y Porter, 2010).

Bajo esta premisa y como se ha venido adelantariddaago del trabajo, las
pruebas de cointegracion que se van a realizasenocapitulo tienen como objetivo
probar la existencia de una relacion estable ® lplazo entre variables no estacionarias
y con el mismo orden de integracion (Engle y Grant@87; Enders, 2010).

De esta forma, el modelo inicialmente planteadocoatacion cointegrante se

formularia asi:

Spri= B, + B;Deu_Pub.+ B,Deu_Pri.+ B5Inf.+ ,Des; + Bs Cap_Fin, + ¢, (3.1)

siendog; los residuos de la ecuacid, la ordenada en el origenfy, B,, Bs, B4 Y Bs
los coeficientes de cada uno de los regresoresnélisis de cointegracion trata de
determinar si hay una relacion estable a largoopkaatre las variables econémicas

descritas anteriormente y la confianza medidaweésrae la prima de riesgo soberdna

°1 La cointegracion de series es descrita por En@eanger (1987) como la posibilidad de existeneia d
una relacion estable a largo plazo entre variatesstacionarias y con el mismo orden de integnaié
existir dicha relaciéon de cointegracion, las vdaabindependientes explicarian totalmente la no
estacionariedad de la variable dependiente, sidgaida perturbacion un proceso estacionario (Pefia,
2010). Dado que en este apartado se tendran etacama series no estacionarias y con un mismanorde
de integracion —I(1)-, en caso de que hubise agiatédn, la variable, seria estacionaria. En este
sentido, como se ha sefal6 anteriormente, deretebtielacion a largo plazo, la combinacion lindallas
variables cancelaria sus tendencias estocastisadpdugar a una serie estacionaria. De esta fdasa,
pruebas de cointegracion pueden considerarse caontest para evitar regresiones espureas (Granger,
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En primer lugar, mediante el test Engle-GrangeGjEse realiza un analisis de
cointegracion sin tener en cuenta las rupturasuastales que pudieran existir.
Seguidamente este analisis se complementara cpruéda Durbin-Watson sobre la
relacién de cointegracién estimada (DW&CPor dltimo, dado que la presencia de
rupturas estructurales podria hacer que los redtabtenidos en el primer test (E-G)
estuviesen distorsionados por alguutlier, se aplica el método de Gregory y Hansen
(G-H), el cual permite determinar si hay o no aegnacion a partir de series con la
consideracion de dichas rupturas.

3.3.2. Método de Engle-Granger (E-G)

En la tabla 15 se expone el resultado de la priela(sin tener en cuenta
rupturas), tomando la variabfgoxy de la confianza, Spr, como variable dependiente y
las variables deuda publica/PIB (Deu_Pub), deutdlaaga/PIB (Deu_Pri), inflacion
(Inf), tasa de desempleo (Des) y capacidad de dinaidon/PIB (Cap_Fin) como
regresores.

Como se puede observar, los resultados obtenidesterest sefialan que al

5% se rechaza la hipétesis nula de que no exagieegracion entre las series, tanto Si

se usa el criterio AIC como si se utiliza el BiC

1986). Recordemos aqui que los estadisticos h&st@®? y t) no podran ser utilizados como referencia
para detectar regresiones de caracter espireoac@ables no estacionarias, al no seguir los estnesd
una distribucion normal (Gujarati y Porter, 2010).

92 pese a la existencia de bibliografia que utiliZest de Johansen en series de diferente tameltoes
recomendable en caso de tamafios muestrales malgot€®, con lo que al contar con en nuestro caso 87
omitiremos tal prueba en la presente Tesis Doctoral

% Se han descartado las variables ESI_Es y VIX goejo se concluyé en el apartado 3.2.7, eran
estacionarias.

% Ver anexo C.1.

% Como se ha sefialado anteriormente, algunos awamentran el denominado criterio BIC (criterio
bayesiano o de Schwarz) mas recomendable que elpAt€ series de un tamafio no excesivamente
grande (Enders, 2010). De esta forma en los amélésdlizados, tanto de raices unitarias como de
cointegracion, se han llevado a cabo los dos.
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Tabla 15. Resultados del test de cointegracion E-G

Modelo: Spr =Po + B1- Deu_Pubt B,- Deu_Pri+ Ba- Inf, + B4- Des +
Bs- Cap_Fip+ &
Hipdtesis nula: gtiene una raiz unitaria

Longitud del retardo 3/3
(elegido por AIC / BIC):

Variables exégenas: | Ninguna

Test estadistico Dickey- | -5.973 (el mismo en ambos casos)
Fuller Aumentado
(DFA):

Valores criticos del test*: | -5.215 (1%), -4.578 (5%), -4.256 (10%)

* Fuente de valores criticos: Enders (2010), p. @fco variables, T = 100).

3.3.3. Método Durbin-Watson (DWRC)

Alternativamente se puede emplear el test Durbits@/a (DW) sobre la
regresion de cointegracion (3.1) (prueba DWRC) ddoa hipotesis nula seriaHDW
= 0, “las variables no estan cointegradag la hipotesis alternativa $+1iDW > 0, ‘as
variables estan cointegradadDe acuerdo con Guijarati (2003), en dicha pruslbzaalor
critico para un nivel del 5% es 0,386. Si el estami DW no supera este valor, no se
rechaza Ky viceversa. Como en este caso DW = 0,490 > 0,p®6lemos afirmar que,

de acuerdo con el test DWRC, al 5% no se podribage la hipétesis de que las

variables estan cointegradas

Hasta aqui la realizacion de los test de cointé@masin tener en cuenta la
presencia de rupturas estructurales, los cualesdaseifue las variables seleccionadas
tienen una relacién a largo plazo y estable caroidianza medida a través la prima de
riesgo soberana. La presencia de cointegracionnasgarantia de que no existen
variables omitidas en el modelo elegido, si bierpesible llevar a cabo métodos que
permitan la construccion de un modelo que se ajusfer a la presencia de rupturas.

Para ello, se efectuar la prueba que a continuaei@retalla.

% \/er anexo C.
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3.3.4. Método Gregory-Hansen (G-H)

El método G-H de cointegracién fue disefiado parajpie la inclusion en el
modelo de una ruptura estructural en el andlisisadla a, paralelamente a como se ha
llevado a cabo en las pruebas de raices unitagdiastificar puntos en donde las series
experimentan un shock que les haga cambiar sustedsticas y asi poder ajustar sus
resultados de forma mas precisa que los métodosy/ IB® utilizados en los apartados
3.3.2y 3.3.3.

El test G-H, cuya hipétesis nula es la no exiseede cointegracion, prueba la
existencia de la misma con la consideracién de@ugtos de rupturas en el modelo, a
saber, rupturas de nivel, de nivel y tendencigpaladiente y de pendiente y tendencia,
identificando en cada casoaltlier correspondiente. En caso de que todos llegaran a la
misma conclusién, se podria decir que el modelootliers propuesto es robusto y de

esta forma se analizaran los resultados individuali@enidos para cada uno de ellos.

Bajo estas premisas y dado que el software utiZazh la realizacion del test
G-H no permite incluir mas de cuatro regresoredies® que descartar una variable de
entre las cinco que se utilizaron como independgntanto en el E-G, como en el
DWRC. De esta forma, de las cinco que hemos teama@uenta en las anteriores
pruebas (la ratio deuda publica/PIB, la ratio deymtivada/PIB, la inflacion, el
desempleo y la capacidad de financiacion) se d@aspara la realizacion de este test
aguella que en los analisis de raices unitariagaaun resultado menos evidente en
cuanto a su orden de integracion. Asi, a la vistdad pruebas realizadas, se puede
concluir que la ratio deuda privada/PIB es la qés nesultados contradictorios presenta
dado que, como se pudo ver en el apartado 3.2a2yamdiferenciada, solo los test PP y

KPSS la reconocen como estacionaria.

Teniendo en cuenta lo anterior, se procede a liewabo la prueba G-H con la

ratio deuda publica/PIB, la inflacion, la tasa dsempleo y la capacidad de financiacion

% Stata.
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como regresores, presentando sus resultados ajiedrcriterio AIC y el BIC en las

tablas 16 y 1%, respectivamente.

Tabla 16. Resultados de la prueba G-H aplicando etiterio AIC

Modelo Retardo Test estadistico Punto de ruptura Mares criticos
1,5y 10%)

DFA Zt Za DFA Zt Za | DFA Zt Za
Cambio en 8 -4,08 | -5,28| -36,11 72 73 73 -6,05-6,05 | -70,18
nivel -5,56 | -5,56 | -59,40
-5,31 | -5,31 | -54,38
Cambio en 11 -3,98| -5,33| -35,84 14 74 74  -6,36-6,36 | -76,95
nivel -5,83 | -5,83 | -65,44
y tendencia -5,59 | -5,59 | -60,12
Cambio en 3 -6,90 | -5,83| -39,55 72 72 72  -6,92-6,92 | -90,35
pendiente -6,41 | -6,41 | -78,52
-6,17 | -6,17 | -75,56
Cambio en 3 -5,69 | -6,10| -44.86 20 21 21 -7,31-7,31 | -100,69
pendiente y -6,84 | -6,84 | -88,47
tendencia -6,58 | -6,58 | -82,30

Fuente:Elaboracién propia

Tabla 17. Resultados de la prueba G-H aplicando etfiterio BIC

Retardo Test estadistico Punto de ruptura Valoresriticos
Modelo (1,5y 10%)
DFA Zt Za DFA | Zt | Za | DFA Zt Za

Cambio en 3 -6,51| -5,28| -36,11 4 3 3 -6,06-6,05 | -70,18
nivel -5,56 | -5,56 | -59,40
-5,31 | -5,31 | -54,38
Cambio en 3 -6,25 | -5,33| -35,84 4 4 4 -6,36-6,36 | -76,95
nivel y -5,83 | -5,83 | -65,44
tendencia -5,59 | -5,59 | -60,12
Cambio en 3 -7,39 | -5,83| -39,55 3 2 2 -6,92-6,92 | -90,35
pendiente -6,41 | -6,41 | -78,52
-6,17 | -6,17 | -75,56
Cambio en 3 -7,13 | -6,10| -44,86 3 1 1 -7,31-7,31 | -100,69
pendiente y -6,84 | -6,84 | -88,47
tendencia -6,58 | -6,58 | -82,30

Fuente:Elaboracidn propia.

% \/er anexo C.
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En la tabla 18 se presentan de forma resumidadaslusiones obtenidas a
partir de los test mencionados. Se aprecia laends de dos periodos de rupturas
estructurales, uno coincidente con la época ddicamion del cumplimiento de las
condiciones de convergencia del Tratado de Mahsttig otro que se produce con el
estallido de la actual crisis econdémica. En el aistas pruebas con el método AIC, la
ruptura en el 3T-08 es en la pendiente, mientrascgn el método BIC, las rupturas se
detectan para las cuatro opciones que permitesilsiebien las que se identifican en el
periodo mencionado de convergencia con Maastradtt, de cambio en pendiente y

tendencia.
Tabla 18. Resumen de resultados obtenidos en eltt€sH
Modelo Criterio AIC Criterio BIC
Cambio en nivel No cointegracio Resultado:
contradictorios
Rupturas 4T-08 ¢ 1T-09
Cambio en nivel y tendencia | No cointegracio Resultado:
contradictorios
Ruptura 1T-09
Cambio en pendiente Resultado: Resultado:
contradictorios contradictorios
Ruptura 3T-08 Rupturas 3T-08 6 4T-08
Cambio en pendiente y tendencia No cointegracio Resultado:
contradictorios
Rupturas 4T-95 6 2T-96

Fuente:Elaboracidn propia.

% La segunda etapa en el proceso de implantacidm dEM, que tenia como objetivo la consecucién de
determinados criterios de convergencia, comen2del enero de 1994 y durd hasta el 31 de dicied®re
1998. Véase el apartado 2.4.1 para méas detallesaade los criterios de convergencia acordadod en e
Tratado de Maastricht asi como acerca del resttapms del proceso de implantacion.
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En cuanto a la existencia de cointegracion, el €4t arroja resultados
contradictorios, especialmente en el caso delr@itBIC, con lo que no se podria
afirmar categdricamente que existiese una claexit®l a largo plazo entre la variable
de la prima de riesgo soberana y los “fundameritadies la economia espafiola

seleccionados.

Las implicaciones de los resultados obtenidos &nmsieba abren la puerta a
que otros factores, entre los que pudieran esiallag de un caracter mas subjetivo
(como la confianza medida a través del ESI_Es) peadativo (como el VIX o la
probabilidad de desintegracion de la zona eur@gm@efien un papel significativo en la
determinacion de la prima de riesgo soberanagsi liomo se apuntaba en el inicio del
apartado, hay que ser conscientes de la limitag@neste test posee al no poder incluir

mas que cuatro regresores.

De esta forma, una vez llevadas a cabo estas @muedstaria en el siguiente
capitulo la realizacion de test de cointegracidrmees de un método econométrico mas
completo que permita concluir qué variables dealalizadas (sean o no estacionarias)
se incluyen como regresores en el modelo, y agrpeterminar de forma mas precisa

el impacto en la economia espafiola de la confianza.

3.4. Conclusiones

En este capitulo se analiza la relacion a largeopéantre la prima de riesgo de
la deuda publica espafiola (diferencial de rentidadlientre el bono espafiol y el aleman)

y algunas variables fundamentales de la econorméfiel.

La presencia de una raiz unitaria en la serie daritaa de riesgo soberana
contrasta con la estacionariedad que se enconted gdaESI. Este hecho ofrece una
primera evidencia del diferente comportamiento adas series, impidiéndonos en un
primer momento la realizacion de las pruebas detegiacion Engle-Granger y

Gregory-Hansen (las cuales requieren que ambasngeastacionarias y con el mismo
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grado de integracion) que informaran acerca deekcion a largo plazo, asi como la
tradicional prueba de causalidad de Granger, gugeegue las mismas sean

estacionarias.

Se analiza asimismo la existencia de una raizrnimia las series de la deuda
publica/PIB, la deuda privada/PIB, la tasa de @ifla, la tasa de desempleo, la
capacidad de financiacion/PIB, la volatilidad es lmercados de valores (medida a
través del VIX) y el diferencial de rendimiento dedeuda a largo plazo espafiola y
alemana. Las pruebas revelan la existencia de aimaunitaria en todas las variables
antes mencionadas, salvo en la volatilidad. Laizgeibn posterior de la prueba de
Engle-Granger para las variables no estacionaz@slé prima de riesgo soberana como
la variable dependiente en el modelo de cointegnadleva a rechazar la hipétesis de
no cointegracion, esto es, se probaria que exmstealacion a largo plazo estable entre

las mismas.

No obstante, la prueba de Gregory-Hansen (teni@mdgcuenta los cambios
estructurales) arroja resultados contradictorias. IB tanto, se puede concluir que el
analisis de cointegracion revela que no hay evidsrsuficientes para demostrar que el
comportamiento de la prima de riesgo soberanags lplazo esta determinado por la
evolucion de los “fundamentales” de la economia@sia escogidos a tal efecto. Este
hecho abre la puerta a la influencia de otros fastsubjetivos y especulativos (por

ejemplo, la probabilidad de desintegracion de leoEona).

De esta manera, de acuerdo con los resultadosieospabtenidos en nuestro
estudio, el papel de la prima de riesgo soberan@ aabjetivo de politica econémica
debe ser relativizado, ya que no se garantiza duactar sobre las variables

macroeconomicas analizadas reduzca significativeereste diferencial.

Estos resultados se deben tener en cuenta al elaleficacia y la adecuacion
de las politicas de austeridad implementadas gonak economias periféricas, incluida
la espafiola, las cuales se centraron principalnente necesidad de reducir la prima de

riesgo soberana. Sin embargo, como consecuen@atdeanalisis no se debe tampoco
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afirmar que la reduccién de los desequilibrios @& finanzas publicas ya no es un
objetivo prioritario. Nuestros resultados debensaderarse en relacion a la discusion de
la intensidad y el ritmo de ajustes en el tiemp@a ya necesidad de combinar la
consolidacion fiscal con otro tipo de politicas quempensen sus potenciales efectos

recesivos que pudieran llevar asociados.

A partir de la evidencia empirica obtenida a paiidas pruebas econométricas
practicadas en este capitulo se desprende la dadede incorporar al modelo, ademas
de las variables fundamentales, otros factores atacter mas subjetivo (como la
confianza medida a través del ESI_Es) y/o de indendbre (como el VIX) con el fin
de evaluar si los mismos tienen un papel signifioagn la determinacién de la prima de
riesgo soberana. Explorar esta posibilidad exigdizar test alternativos que permitan
analizar la relacion entre variables incorporaradoltién series estacionarias que, como
el ESI_Es y el VIX, fueron descartadas de las maeale cointegracion realizadas en el

presente capitulo.
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CAPITULO 4. RELACIONES ENTRE EL INDICE DE SENTIMIEN TO
ECONOMICO, LA PRIMA DE RIESGO Y LOS FUNDAMENTALES D E LA
ECONOMIA: UN MODELO ARDL

4.1. Introduccion

Con objeto de avanzar en el conocimiento de laximies existentes entre la
confianza y determinadas variables economicas fuoedtale®n el caso de la economia
espafiola, en el capitulo anterior se realizarondesointegracién entre aquellas que
resultaron ser no estacionarias con una raiz wmitas decir, I(1). No obstante, las
pruebas realizadas no permitian la inclusion déalbkes estacionarias ni arrojaban
evidencia suficiente acerca de la influencia deé'fimsdamentales” en la evolucion de la
prima de riesgo soberana. Esta limitacion impedialp tanto incorporar al analisis
variables como el ESI que contiene informacionoglide tipo cualitativo y que, en la
medida en que refleja las decisiones de consumersion, etc., de los agentes
econdémicos, puede repercutir en la marcha de laoecia. A su vez, el comportamiento
de esta variable también puede estar condicionaddapevolucion de determinados

indicadores econdémicos, incluida la prima de riesgjmerana.

Con la finalidad de superar la mencionada limitagigpoder asi profundizar en
el analisis del papel de la confianza en la evolucie la economia, en este capitulo se
ofrece evidencia empirica adicional que arrojashizre la naturaleza de la relacion entre
la confianza y estos mencionados "fundamentalestadeconomia espafiola. Esta
evidencia empirica se deriva de la formulacion §imexcion de un modelo ARDL
(Autoregressive-Distributed La@, lo que es lo mismo, un modelo autorregresmo ¢
retardos distribuidos. Aunque este tipo de modeilira presenta diferentes ventajas
frente a otras alternativas, a nuestros efectosda significativa es que ofrece la
posibilidad de incorporar en un mismo modelo vdesbestacionarias (como la
confianza medida a través del ESI y la volatilidagdida por el indice VIX)

conjuntamente con otras no estacionarias.
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Mas especificamente, la secuencia adoptada en &isianempirico que

configura el presente capitulo se puede resumioigue.

En primer lugar, se determina si la confianza (ohkedi través del ESI) debe
incorporarse al modelo como una variable depergig®indogena/explicada) o
independiente (exdgenal/explicativa). Para ello leeah a cabo pruebas de bandas
(bound tesfs formulando posteriormente un modelo ARDL queeséma con datos
trimestrales de la economia espafiola para el med®80-2012. A continuaciéon, una
vez identificada la existencia de una relacionrgdaglazo entre los “fundamentales”
econémicos y la confianza a través de un andlesisoihtegracion, se discute cémo las
variables dependientes reaccionan a los cambidasewariables explicativas, tanto a

corto como a largo plazo.

Por ultimo, se completa el proceso con un anaflsicausalidad. Este Gltimo
paso es necesario porque, aunque la formulaciorcateéspondiente modelo ARDL
permite mostrar si hay una relacion a largo platoedas variables, asi como identificar
la variable dependiente del mismo, no informa acefe una posible existencia de
causalidad. Dado que el hecho de que haya coiciégraentre las variables es
condicion necesaria pero no suficiente para hatarcausalidad, se procede a la
realizacion de las pruebas de causalidad Grangageel caso en que se considerase
oportuno. Como consecuencia, de la aplicacion detig® de tests se derivan resultados
relevantes y especialmente reveladores en el @a$m rlacion entre la confianza vy el

desempleo.

4.2. Metodologia empirica: modelo ARDL

En el capitulo 3 se efectuaron pruebas de coirtigrale cara a realizar una
primera aproximacion a la existencia de relacicméargo plazo entre algunas de las
variables fundamentales de la economia espafidgia (ruda publica/PIB, ratio deuda
privada/PIB, tasa de inflacion, tasa de desempéeio, capacidad de financiacion/PIB) y

la prima de riesgo soberafr@ndimiento de la deuda publica espafdda alemana a
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10 afios) como una medida de la confianza en laoeti@n pero no se ahondaba en el
analisis de las mismas ni se incluian variablesocdos indices de sentimiento o
volatilidad, que pudieran incorporar informacioricazhal acerca de dicha confianza.
De esta forma en este capitulo se pretende prafamndientre otros, en los siguientes

aspectos:

1. La naturaleza de la relacion entre las variables jpruebas que se llevan a cabo
tienen como obijetivo inicial conocer si las varegbse comportan como dependientes
0 como regresores, identificando un modelo queiguxpl de forma robusta las
relaciones entre ellas. Por ejemplo, en el casla d®nfianza definida a través del
ESI, se podra saber si esta es explicada por tebies de la economia analizadas o,
por el contrario, es una variable independientee gn un modelo actia como
regresor. Lo mismo con el resto de variables, asrtliales se realizan igualmente las

pruebas correspondientes.

2. El signo de dicha relacién, tanto a largo como rdocplazo. Una vez identificada la
existencia de una relacion a largo plazo entrgdasbles, se analiza como reacciona
la sefialada como dependiente ante variacioneserdoesores, tanto a corto como a
largo plazo. Podria darse el caso de que determsndilindamentales” en la
economia viesen alterado su comportamiento en dondel horizonte temporal
analizado (corto/largo plazo) y en funcién de duéfra la variable dependiente del
modelo. En suma, se trataria de determinar lo tabgse es la relacion entre las

variables.

3. Las relaciones de causalidad existentes. De cassablecer politicas econémicas se
torna fundamental conocer las relaciones de calashéntre las variables propuestas.
Como se ha avanzado antes, la existencia de crantég es una condicion
necesaria, pero no suficiente, para poder hablaradsalidad, con lo que en este
capitulo se procede a realizar las pruebas comedggputes para poder arrojar luz

sobre la existencia de este tipo de relaciones.
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Para analizar los anteriores puntos se ha utilizato procedimiento
economeétrico de cointegracion basado en la select#dun modelo ARDL a partir del
test PSS (también conocido cotmaund tesb anélisis de banda$f. Adicionalmente se
utilizan los test precisos para determinar la erig de causalidad de Granger y asi

profundizar en el estudio de las relaciones deataasl entre las variables.

De esta forma se obtiene una estimacion econométdclas relaciones entre
las variables tanto en el corto plazo, esto esiespondientes a relaciones que no
persisten en el tiempo, como de largo plazo, ngasléis a los conceptos de relaciones de
equilibrio en la teoria econdmica, equilibrio que caracteriza por la ausencia de una
inherente tendencia al cambio y movimientos duslezn las series temporales
(Banerjeeet al, 1993).

4.2.1. Antecedentes, limitaciones de los anali®sips y ventajas de la modelizacion
ARDL

En el capitulo 3 se estudiaba la relacién existentee determinadas variables
que se entienden “fundamentales” en el analisiem@uoao a efectuar; entre ellas, el
nivel de la deuda publica y privada con respectdl8, la tasa de desempleo, la
inflacion, la prima de riesgo soberana (como unsib®proxy de la confianza) y la

capacidad de financiacion de la economia.

La realizacion de las pruebas de raices unitar@sntegracion permitio llevar
a cabo la formulacion de un primer modelo con E$ables que se identificaron como
no estacionarias y que de un modo u otro teniaciéel con la marcha de la economia
en general y en particular con la confianza medidmavés de la prima de riesgo

soberana. Este primer analisis contaba asi coold@slimitaciones:

10 pgs = pPesaran, Shin y Smith. (Pesatat, 2001).
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1. Una limitacion de tipo conceptual.

Incorporaba variables relacionadas solo con aspegte se podrian considerar

de tipo cuantitativo o de contenido meramente eticm

Para paliar este inconveniente, en este capitulafiselen al analisis dos
variables estudiadas anteriormente: el ESI_Esub&l Estos dos indicadores tienen en
comun que (cada uno en su ambito y con sus caisdittas propias) recogen datos de
tipo cualitativo de la economia, incorporando infacion del sentimiento o estado de
opinion de los participes en la marcha economidgpdis, tanto con referencia a las

perspectivas de los mismos a futuro como tambibreda situacion presente.

La variable ESI_Es, presentada en el capitulorigiduna como un indicador de
sentimiento de la economia, reflejando tanto lafiaoma o percepcion que sobre la
situacion econdmica tienen los diferentes sectdeela misma, como las expectativas
respecto a su evolucién. Asi, una mayor confianza economia del pais deberia de ser
clave de cara a la marcha favorable de la econemigeneral, las expectativas de
crecimiento y también, hipotéticamente, un menateae financiacion del Estado a
través de la deuda publica, incorporado en la derama prima de riesgo soberana. Por
el contrario, menos confianza en la economia deb@&sdciarse con una evolucion

negativa de sus variables fundamentales y, tambanyun mayor coste de financiacion.

Por otra parte la inclusion del VIX, presentadoeécapitulo 4, responde a la
necesidad de incorporar una variable que infornegcacdel estado de animo de los
inversores, recogiendo de una forma indirectaeitimiento” de los que operan, en este
caso, en el mercado de valores. En este sentitftXetlaria cuenta del estado de las

expectativas puesto que incluye informacion sobrgratos a futuro.
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2. Una limitacién metodoldgica.

Los andlisis de cointegracion llevados a cabo stisrenodelos de regresion
propuestos en el capitulo 3 permitian Unicamerligartvariables con una raiz unitaria
[I(1)], excluyendo aquellas que tuvieran un candastacionario [I(OYf~ En este
sentido, y como se veia en el capitulo 2, la vii&lsl Es es una variable estacionaria,
de modo que no se puede usar en las pruebas Brgleger (E-G) ni Gregory-Hansen
(G-H) de cointegracion. La incorporacion en el éstwlel andlisis de bandas o test PSS
dentro del contexto de un modelo de cointegraci®DRA abre asi la posibilidad de
utilizar adicionalmente variables estacionariasymigiendo usar aquellas que el
investigador seleccione sin conocer previamenterden de integracion y por lo tanto,
facilitando el empleo conjunto tanto de variabl@ tomo I(1) que podrian contribuir a
explicar mejor el funcionamiento de los “fundaméga macroecondémicos de nuestro
pais. Este modelo permite ademas conocer el coamiento a corto y largo plazo de

las mismas, estimando la rapidez de ajuste a tuscgn de equilibrio.

De esta forma, la utilizacion del modelo ARDL péograr los objetivos de
nuestro estudio conlleva diferentesntajas frente a otros métodos. Entre ellas cabe

destacar las siguientes:
1. Va de lo general a lo particutf.

El modelo ARDL permite introducir todos los facterquea priori pueden
influir en el comportamiento de una variable, pposteriormente indicar cuales son
relevantes y cuales no. Un enfoque en el otro dente lo particular a lo general,

adolece de un grave defecto, dado que las esmaitites demasiado sencillas suelen

191 Como se vi6 anteriormente, el concepto de estadintad en una serie implica que su media, varianza
y su autocovarianza (en los diferentes retardashgaeecen iguales sin importar el momento en el sial
midan (Gujarati y Porter, 2010).

192 £l enfoque de lo general a lo particular se basaipalmente en el trabajo de Hendry y Ericsson
(1991).
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dar lugar a resultados erréneos. A este respetiitiy @ariables relevantes es mas grave

que incluir variables irrelevantes (Johnston y Bioa20013%

En este sentido, andlisis excesivamente simplmiagen obviar relaciones en
una economia que se ha vuelto mas globalizada ia eque los diversos agentes
econdmicos toman decisiones influidos tanto poogigtie hablan de la evolucion de la
economia en el pasado como por aquellos indicadpreseflejan de un modo u otro la
confianza, sentimiento o percepcion de la situagidesente o a futuro, esto es,

elementos de caracter mas cualitativo o subjetivo.

2. Estudia las relaciones existentes entre las vasahhto en el largo como en el corto
plazo a través de la estimacion de un Modelo deeCoion de Error (MCE).

La presencia dshocksen la economia ha estado presente desde el camienz
del andlisis econdmico, y disponer de modelos gumipan un andlisis conjunto de los
impactos a corto y a largo plazo es fundamenta pzgrar entender la evolucion de

determinadas variables.

Permite incluir como regresores tanto valores deidws de la variable
dependiente, como valores actuales y retardadosi@e mas variables explicativas.El
comportamiento de las variables y su impacto easgiuede no producirse de forma
instantanea en el tiempo, siendo necesario condenspl evolucion a lo largo de un
periodo. Por ello, se torna fundamental disponerndelelizaciones que permitan
incorporar variables retardadas, tanto explicato@®o explicadas. A este respecto, el
ARDL es un modelo que incorpora la variable depemtéi retardada, ajustando de una
forma mas precisa los resultados de la regresion.offa parte, este modelo permite
analizar cuan importantes son los retardos de gadale las variables, individualmente
consideradas. En el caso concreto de este trabajovdstigacion, dado que se dispone

193| 5 omisién de variables relevantes lleva asociadsesgo de los coeficientes y una sobreestimaeion
la varianza de las perturbaciones.
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de variables en formato trimestral, se considermarimo de cuatro retardos (esto es,

un maximo de un afio) para analizar el grado dedtopde las mismas.

3. Permite utilizar conjuntamente variables que sdaacemarias —I(0)— y otras no

estacionarias —I(1)— sin necesidad de tenerlasida$a priori.

Esta caracteristica ha permitido incluir en el nioda variable ESI_Es como
proxy de la confianza en Espafia, asi como el VIX, queocse pudo ver en los

capitulos 2 y 3, respectivamente, tenian la coresiiten de estacionarias.

Como ya se avanz6 en la introduccion, los modetdosaihtegracion utilizados
en los capitulos precedentes obligaban a conocewviapnente el grado de
estacionariedad de las variables a utilizar coob@gto de no incluir ninguna que fuera
estacionaria ni que incorporara mas de una raianai En este sentido, las variables
ESI y VIX son variables 1(0), con lo que en los raelod de cointegracion empleados
anteriormente no podian utilizarse. En un modeldRRse pueden por el contrario
incorporar variables sin tener que saber si éstagstacionarias o cuentan con una raiz
unitaria. Adicionalmente se vera también que, usm demostrada la cointegracion de
las mismas, incluso el grado de estacionariedaisdiferente de cara a llevar a cabo

las pruebas de causalidad de Granger; lo cuavemanas, facilitara el analisis.

4. Funciona con muestras pequeias, a diferencia ds ptocedimientos, como el de

Johansen, que requieren muestras grandes parasgodglicados.

El modelo ARDL es valido y arroja resultados simgeifivos con el tamario
muestral del presente trabajo de investigacionmissno, dicho modelo no es tan
sensible como otros al numero de observacioneasigue se dispone. Con relacion a
esto, se recordara que la muestra utilizada se muenge datos trimestrales que van del
4T de 1990 al 2T de 2012, lo cual supone un tanmafestral de 87 datos. EI modelo
ARDL propuesto para esta muestra facilita de estad informacion vélida y de él se
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pueden obtener resultados concluyentes respeatonaportamiento de las variables
elegidas. Otros test, como el de Johansen por &epngsentan limitaciones en su uso,

requiriendo muestras de un tamafio muestral maaddgiguperio a 100 datos).

4.2.2. Descripcion de la metodologia

En un modelo autorregresivo de retardos distrimi¢@RDL), la variable
dependiente se asume que estd en funcidbn de soses/gbasados (componente
autorregresivo) y de los valores actuales y pasddogtras variables (componente de
retardos distribuidos). Asi, para el caso de dotabikes, una dependiente (Y) y otra
independiente (X)denotado como ARDL (m, n), siendo m y n, respenisate, el

namero maximo de retardos de las variables Y yXoimulacion seria:

Yi=80+Z{0; &;Ye i +2{Ly QiXeoitie (4.1)

donde §; y Q; son los coeficientes de las variables (dependieniadependiente,
respectivamente)u, corresponde a la perturbacion aleatoriady es el término

independiente del modelo.

Como se vera posteriormente, si se encontraserevédde una relacion a largo
plazo, se puede estimar el correspondiente modeloodeccion de error (en adelante
MCE), el cual permite medir la velocidad de ajustena situacion de equilibrio en el
largo plazo, después de un “shock” o desequilipravocado en el corto plazo a una de

las variables del modelo.
Asi, el MCE correspondiente se estima a travéa @éeuacion (4.2):

AYi=Ao+ der—g +EiZ; 0 AY +Eilg NiAX,ite (4.2)
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donded es un coeficiente que informa acerca de la vedatidel ajuste mencionada
anteriormente yw; y m; son coeficientes que capturan los efectos a cpldao.
Adicionalmente,A, designa el término independiente de la ecuacioma primera

diferencia de la variable correspondientg {a perturbacion aleatoria.

Como se sefalé antes, la metodologia de la pruédalLAoundtesting de
Pesaranet al (2001) tiene algunas ventajas sobre las pruelasaintegracion
convencionales. Por ejemplo, se puede utilizarwagamente con variables 1(0) y I(1),
se configura a través de una sola ecuacion, pajul es facil de implementar e
interpretar, y ademas se pueden asignar diferéomggudes de retardo a cada una de

las variables cuando entran en el modelo.

De forma resumida, los pasos basicos de este méodolos que a

continuacion se refieren:
1. Comprobar que ninguna de las variables es integladgagundo orden, 1(2).

2. Estimar un modelo de correccién de error “no regido” (o UECM%) o
“condicional”, que es un tipo particular de mod&i&DL. Para ello, habra que
determinar la estructura de retardos Optima, méglien aplicacion de un criterio
adecuadoR?, AIC, BIC, HQ) y analizar los resultados de laggiras de diagnostico

correspondientes (no autocorrelacion de los errestabilidad dindmica...).

3. Llevar cabo una “prueba de limites’bound tespara constatar la evidencia de una

relacion de largo plazo entre las variables.

4. Si el resultado en el paso 3 es afirmativo, estiomfmodelo de niveles" de largo
plazo, asi como un modelo de correccién de erresttingido” (MCE®) para el

corto plazo.

194 Unrestricted Error Correction Model.
195 En inglésError Correction Modelo ECM.
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5. Utilizar los resultados del modelo estimado en abgp 4 para determinar el
comportamiento de las variables en el corto plagb ceamo las relaciones de

equilibrio a largo plazo entre las mismas.

6. (Opcional) Analizar las relaciones de causalidaGdmnger entre las variables.

4.3. La relacion entre variables

4.3.1. El andlisis de bandd®o(nd testo test PSS

En varias ocasiones a lo largo de esta Tesis Dalchar quedado patente la
necesidad de disponer de una herramienta que agsahitiese analizar la existencia
de una relacién a largo plazo entre las variab#dscesionadas, como se veia en los
correspondientes test de cointegracion Engle-Gragg&regory-Hansen, sino que
también sefialase cual es la relacion de dependentia las mismas, incorporando
variables que sean estacionarias, como el ESI_[E$ YIX. Es precisamente una
herramienta de tales caracteristicas la que utimas en éste y los siguientes dos

apartados.

De esta forma y como se adelantdé anteriormentegdbzacion de test PSS
constituye una primera prueba previa a la formaladel modelo que nos orienta acerca
de la relacion existente entre variables. En edlacentrasta la hipdtesis nula de
inexistencia de una relacion a largo plazo entseniésmas, informando acerca de su

caracter exdgeno o enddgeno.

Si bien para llevar a cabo dicho test no se tiesreqoé conocea priori el
grado de integracion de las variables, si que essagio confirmar que no existen series
con dos raices unitarias. Bajo esta premisa wistia de los resultados expuestos en el
apartado 3.2.7, se puede confirmar que todas lagsbles que se estudian son
susceptibles de ser utilizadas para estas pruebaslo que se puede proceder al

-181-



siguiente paso, el de estimar un modelo de cograie error no restringido (o UECM),
que es un tipo particular de modelo ARDL. Considdaapor ejemplo que se tuvieran
dos variables, una dependiente (Y) y otra indegandi(X), la expresion basica de este
modelo, denotada como ARDL (i, j), es la que sigue:

AY=0¢o+0; Vi1 +0,X 1 +EZ 1 oGAY i +EL g BjAK ey (4.3)

donde la primera parte de la ecuacion (4.3) corplyametro®, y 6, representa la
relacion a largo plazo del modelo, mientras queqlee se corresponde con los
parametrosx; y B; define la dinamica a corto plazo del mismo. fopartex, sefiala
el término independiente de la ecuacion; el simkglda primera diferencia de la

variable correspondiente gyla perturbacién aleatoria.

A partir de aqui y en base al modelo propuestogaizan los correspondientes
test estadisticos F y t. Mientras que el test Rrasta la significacion conjunta del
primer retardo de las variables en niveles empkadael andlisis (o sea, la significacion
conjunta de Y1 y X1, en el caso del ejemplo anterior), el test t deitea la
significacion individual de la variable dependieste niveles retardada un periodo (es
decir, Y1) (Rodriguezt al, 2004).

En otros términos, en el test F, para comprobeaxkistencia de relacion a largo
plazo entre las variables, el contraste tiene cbipétesis nulaH,= 6;=06,=0 y como
hipotesis alternativd],:0,#0, 8,7#0. Posteriormente y para los casos en los questelFte
no arroje resultados concluyentes, se procede ldestd, en el cual la hipétesis nula es

Hy: 6,=0, mientras que la alternativa viene dada Her 6,#0.

En base a los test F y t referidos, el analisibatelas, como su propio nombre
indica, arroja unos estadisticos (E) que son cstaii@s con dos valores tedricos que

constituyen un limite inferior (Li) y un limite sepor (Ls), predefinidos en funcion del
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nimero de variables, que establecen una bandaldewariticos’® a partir de los
cuales se puede obtener uno de los siguientesesgbados: en caso de que E < Li, no
se puede rechazar la hipotesis nula de inexisteleigelacion a largo plazo entre las
variables; si Li < E < Ls, no se puede llegar agaima conclusién; y por ultimo, en el
caso de que E > Ls, se rechaza la hipotesis nulaodeslacion a largo plazo entre
variables. En resumen, el Gltimo caso sera el gteraiine la relacion que se utilizara

para construir el modelo ARDL.

De esta forma en el modelo que se esta estudiardocpntrastar la existencia
de una relacion a largo plazo entre las variablepygstas se llevan a cabo los analisis
de bandas a través de los correspondientes téstaativos F y t considerando un
méaximo de 4 retardd¥ en las variables deuda publica/PIB (Deu_Pub), aeud
privada/PIB (Deu_Pri), inflacion (Inf), tasa de e€ewleo (Des), capacidad de
financiacion/PIB (Cap_Fin), prima de riesgo (SHESI Espana (ESI_Es) y VIX (VIX).
Primeramente se aplica el test F y con posteridyrigara los casos en los que el F no
fuera concluyente, el test t.

En la tabla 19 se presentan los resultados delP®St siguiendo la practica
adoptada por Pesaranal (2001}°®. Como se puede observar, se plantean las difsrente
hipétesis de formulacion del modelo, tomando comariable dependiente,

sucesivamente, cada una de las variables del esjuel resto como independientes.

198 | os dos valores teéricos que definen el intergaio proporcionados en los estudios tanto de Pesaran
al. (2001) como de Narayan (2005) asumiendo primerocofdemos que este andlisis se podria llevar a
cabo sin conocer el orden de integracion de laablas) que los regresores son no estacionar{thy—y,
segundo, que si lo son —I(0)-. Para obtener estioses criticos se tienen en cuenta tanto el ndmero
variables explicativas en el modelo, como el tamd@da muestra y el hecho de si la especificacion
ARDL propuesta incluye constante y tendencia.

197 Tomar un nimero de retardos igual a cuatro egiletipa mas habitual en la bibliografia analizagap

el caso de la realizacion de pruebas ARDL con datoestrales. Entre otros, es el criterio adoptpoio
Pesaran y Pesaran en el manudlideofit (Pesaran y Pesaran, 1997), que es el programanidtico que

ha sido utilizado para las estimaciones ARDL de eapitulo.

198 v/er anexo D para mayor detalle de las pruebaizaets.
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Tabla 19. Resultados de los test de bandas o PSS

Variable
dependiente del Test F%° Test t1° Regresores del modelo
modelo
Deu_Pri, ESI_Es, Inf, Des,
Deu_Pub 4,2775 - Spr, Cap_Fin, VIX
. Deu_Pub, ESI_Es, Inf, Des,
Deu_Pri 1,6684 - Spr, Cap, Fin, VIX
Deu_Pri, Deu_Pub,
Inf 1,6891 - ESI_Es, Des, Spr, Cap_Fip,
VIX
Deu_Pri, Deu_Pub,
Des 4,8347 - ESI_Es, Inf, Spr, Cap_Fin,
VIX
Deu_Pri, Deu_Put
Cap_Fin 1,4470 - ESI_Es, Inf, Des, Spr, VIX
Deu_Pri, Deu_Pub,
Spr 3,6413 -1,9827 ESI_Es, Inf, Des, Cap_Fin,
VIX
Deu_Pri, Deu_Pub, Inf,
ESI_Es 2,3978 -1,9748 Des. Spr, Cap_ Fin, VIX
Deu_Pri, Deu_Pub,
VIX 5,0427 - ESI_Es, Inf, Des, Spr,
Cap_Fin

199 | os valores criticos de los intervalos en la pauEbprovienen de las tablas de Pesataal. (2001)
para constante no restringida pero sin tendencia  y Narayan (2005) con N=80, que seria el valor
mas proximo al tamafio muestral de nuestra invessfiga

110 os valores criticos de los intervalos en la pauefueron tomados de la tabla de Pesataai. (2001)
con constante no restringida pero sin tendencia TiK
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Pesarart al. Pesararet al.

o 11
Valores criticos (2001) (2001)

O 1@ | o) |

10% 2,03t | 3,15¢ | -2,57 | -4,2¢
5% 2,365 | 3,55¢ | -2,8¢ | -4,57
1% 3,027 | 3,23% | -3,4¢ | -5,1¢€

Valores criticos | Narayan (2005)

1(0) | 1(1)
10% 2,12¢ | 3,28¢
5% 2,47¢ | 3,74¢
1% 4,29¢ | 4,76(

Fuente:Elaboracion propia.

Siguiendo las tablas de Pesaeaml. (2001) y Narayan (2005), para un nivel de

significacion del 5%, se obtienen los siguientassiitados:

— En los casos en los que se considera como varagdpendiente la ratio deuda
privada/PIB, la tasa de inflacion y la ratio capad de financiacion/PIB, el
estadistico F obtenido es menor que el extremaianfelel intervalo de valores
criticos, con lo cual no se rechaza la hipétesia da inexistencia de una relacion a
largo plazo entre las variables consideradas. &stmo tiene sentido que alguna de
estas variables sea la dependiente en un modeltugeea como regresores, aparte
de las otras dos alternativas como dependientesatia deuda publica/PIB, el

ESI_Es, la tasa de desempleo, la prima de riesj&/iX.

— En el caso del modelo con el ESI de Espafia comablardependiente, se puede
observar que el valor obtenido para el estadigtise sitla entre los dos extremos del
intervalo de valores criticos siguiendo a Pesataal. (2001) y por debajo del limite

inferior en el caso de Narayan (2005). Por lo tao®resultados no son concluyentes

1 valores para N=80, que es el valor mas proxintarahiio muestral del que disponemos.
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en un modelo que analizara el comportamiento deirsento econémico en funcion
de los “fundamentales” deuda publica/PIB, deudeagia/PIB, tasa de inflacion, tasa
de desempleo, prima de riesgo, capacidad de fiaaBci/PIB y VIX.

Adicionalmente, este resultado es significativoeeésentido de que confirma que la
variable ESI_Es esta recogiendo informacion noeamda en el resto de variables
con un marcado caracter econémico, confirmandoraeniencia de la inclusion del

ESI_Es en el modelo.

Un modelo con la prima de riesgo soberana comalbigridependiente y como

regresores el resto de variables que considerames estudio (deuda publica/PIB,

deuda privada/PIB, ESI Espafia, rasa de inflacessa tle desempleo, capacidad de
financiacion/PIB y VIX) es un caso dudoso, puessthdistico F obtenido es mayor
que el limite superior de las tablas de Pesarah (2001), pero no supera en cambio
dicho limite en las tablas de Narayan (2005). Basesircunstancias, se adopta el
resultado del segundo criterio, al ser los valteésicos mas precisos para el tamafio

muestral de nuestro analisis.

Ya por ultimo, con respecto a los modelos que tolaamatio deuda publica/PIB, la
tasa de desempleo y la VIX como variables depeteiegncomo regresores el resto,
al ser el estadistico F mayor que el extremo soipdél intervalo de valores criticos,
se rechaza la hip6tesis nula de no cointegracion,le que se puede proceder a

formular sus correspondientes modelos ARDL.

Ante estos resultados y siguiendo la pauta estdblgmor Pesaraet al. (2001, p.

304), se aplica un test t en aquellos casos enqles las pruebas F no son
concluyentes. De esta forma, de acuerdo con el sn(sabla 19), se puede concluir,
para un nivel de significacion del 5%, que en sbade los modelos que tengan como
variable dependiente, bien el ESI Espafia, bierrilmapde riesgo soberana, no se
puede rechazar la hipotesis nula de la inexisteteiana relacion de cointegracion
entre las variables, con lo que no tiene sentide las mismas fueran variables

dependientes en un modelo.
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En resumen, a la vista de los tests F y t, el nonodBDL puede ser aplicable en
los casos en los que bien la ratio deuda publiBaflen la tasa de desempleo o el VIX
sean las variables dependientes, dado que el teftuRta a la posibilidad de una
relacion a largo plazo entre las variables conaifs teniendo en cuenta las

formulaciones propuestas.

4.3.2. Estimacion del modelo ARDL

Una vez analizada la relacién existente entrevigables escogidas y el

sentido de la misma, se ha de proceder a estimmanatlo ARDL que las vincule.

Adicionalmente y con objeto de probar la bondadajie$te de dicho modelo,
se han de llevar a cabo las correspondientes wuwibaliagnostico y estabilidad. Los
test de diagnosis examinan la autocorrelacion Isefia normalidad y la
heterocedasticidad de los residuos del modelacaso la forma funcional de éste. Por
otra parte, las pruebas de estabilidad se realmadiante los test CUSUM y CUSUMQ.

El modelo ARDL se formula con cada una de las wémdependientes que el
andlisis de bandas sefala como significativas epdan de cuatro retardos, tal y como
se vio en el apartado anterior, esto es, la taskesiempleo, la ratio deuda publica/PIB y
el VIX. Como regresores se toman el resto de lamhlas fundamentales estudiadas
anteriormente, a saber, la ratio deuda privada/iafacion, prima de riesgo, capacidad

de financiacion y las restantes dos variables tte &as dependientes.

La formulacién del modelo ARDL para los casos es tpe la variable
dependiente es la ratio deuda publica/PIB arropdlpmas de autocorrelacion serial y
coeficientes no significativos y no estables ernaejo plazo. Por otro lado, en la
formulacion del modelo con el VIX como dependieste encuentran problemas de

autocorrelacién serial, forma funcional incorredtdta de normalidad en los residuos y
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heteroscedasticiddd, lo cual nos lleva a rechazar los modelos conati rdeuda

publica/PIB o el VIX como variables dependientes.

Los problemas encontrados en estos modelos donafa glblica/PIB o VIX
aparecen como variables explicadas no se dan enodklo que toma la tasa de
desempleo como variable dependiente, del cual &@lade sus resultados en la tabla
2013

Tabla 20. Pruebas de diagnéstico del modelo contiesa de desempleo como
variable dependiente

Y= tasa de desempleo

Test estadistico Criterio de seleccioR?
Version LM Version F
Test de Lagrange CHSQ(4) = 10,7435[0,030] F(4, 56) = 2,08108%

Test de normalidad CHSQ(2) = 1,3382[0,512
Test de heteroscedasticidad| CHSQ(1) = 3,1514 [0,076

No aplicable

Test RESET de Ramsey | CHSQ(1) = 1,2180[0,270] F(1, 59) = 0,878352]
I
I

F(1, 81) = 3,1968 [0,078]

Criterio de seleccién AIC

Version LM Version F
Test de Lagrange CHSQ@4) = 8,7208 [0,068|] F(4, 59) = 1,731A85]
Test RESET de Ramsey | CHSQ(1)= 2,3370 [0,126|] F(1, 62)= 1,79638%]
Test de normalidad CHSQ(2) = 10,3591 [O,836P No aplicable

Test de heteroscedasticidad| CHSQ(1) = 1,8399 [0,175P F(1, 81) = 1,83639]

Criterio de seleccién BIC

Version LM Version F
Test de Lagrange CHSQ(4) = 3,6464 [O,4SGF F(4, 64) = 0,7355[]
Test RESET de Ramsey | CHSQ(1)= 2,7220 [0,099|] F(1, 67)= 2,2717L88)
Test de normalidad CHSQ(2) = 0,2876 [0,866] No aplicable
]

Test de heteroscedasticidad| CHSQ(1) = 0,0455 [0,831 F(1, 81) = 0,044883]

112 E] detalle de estos resultados se encuentra anesio D. Por motivos de simplicidad expositiva se
omiten en los anexos los resultados de las pruebdizadas tomando como variable dependiente tanto
deuda publica como el VIX.

113 En el analisis se tomaran en consideracion lassdie la versién F en lugar de los datos de lddrers
LM, que son mas apropiados para tamafios mueséiaelesdos.
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Criterio de seleccion HQ
Version LM Version F
Test de Lagrange CHSQ(4) = 8,7208 [0,068P F(4, 59) = 1,731185]
Test RESET de Ramsey | CHSQ(1) = 2,3370 [0,126|] F(1, 62)= 1,796385]
Test de normalidad CHSQ(2) = 10,3591 [0,836P No aplicable
Test de heteroscedasticidad| CHSQ(1) = 1,8399 [0,175P F(1, 81) = 1,83639]

Fuente:Elaboracion propia.

Como se puede observar en la misma, para la ogeidmodelo ARDL con la
tasa de desempleo como variable dependiente no esectah problemas de
autocorrelacion serial, especificacion, normalidadeteroscedasticidad en ninguno de

los test realizados con los cuatro criterios decssdrt'*,

De esta forma y siguiendo el modelo (4.1) que & ee el apartado 4.2.2, tras
la realizacion de estas pruebas, el modelo ARDLeg#ngueda establecido de la

siguiente forma>

Des;= o, + I}, w;Des,_; + X ,8;Deu_Pub,_; + X}  BiDeu_Pri._; + ;= yn;ESI_Es_; +

ZisoYilnfe_ i +ZioUiSpre_i+Xito, @i Cap_Fing_i+Zis,, @i VIX,_j+e; (4.4)

vari ini e, & i
donde todas las variables ya se han definido corresponderia a la
perturbacion aleatoriax, al término independiente de la ecuacionw;¥;, f3;,
N, Vi Ui, @; yo; a los coeficientes de los regresores (incluido (dlimo

correspondiente a la variable dependiente retardiageriodo).

114 E| test de autocorrelacion serial o test de Laggaiene como hipétesis nula (Ho) la no autocociéta

de los residuos del modelo. El test RESET de Rantisey como hipétesis nula (Ho) la correcta
especificacion del modelo estimado. El test de atidad tiene como hip6tesis nula (Ho) la normalidad
de los residuos obtenidos en la regresion. Pandltel test de heteroscedasticidad tiene como gt
nula (Ho) la homocedasticidad de los residuos dedeesion.

15 Se incluye en la ecuacion el namero maximo dedesa(4), si bien el apropiado para cada variable
serd fijado a continuacion segun cada uno de iwsios de eleccion.
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Para contemplar todas las opciones se estimanoloespondientes modelos
ARDL teniendo en cuenta para la fijacion de retardeatro criterios, a saber,R4, el
Akaike Information Criterior{AIC), el Schwartz Bayesian Information Criteri¢BIC)
y el Hannan-Quinn Information Criterio(HQ) y fijando 4 retardos como maximo

(Pesaran y Pesaran, 1997).

Como se puede observar en la tabla 21, el nimeretdalos a considerar es
bastante similar en los cuatro criterios, a exd@pcde la deuda privada/PIB
(mayormente 2 retardos), ESI_Es (mayormente 4desqr capacidad de financiacion
(mayormente 3 retardos) y VIX (mayormente ningltando), en donde se detectaron
unas pequefias diferencias. Igualmente se destactsjuesultados obtenidos bajo el
criterio HQ son iguales a los derivados del AICr po que en adelante solo
especificaremos los resultados de los tres primerisrios (R, AIC y BIC)'®

siguiendo el mismo proceder en el anexo correspoteli

Tabla 21. Numero de retardos a considerar por caderiterio y para cada variable

N° Des | Deu_Pri| Deu_Pub| ESI_Es Inf | Spr | Cap_Fin | VIX
retardos

Criterio 3 3 0 4 0 0 3 2
RZ

Criterio 3 2 0 4 0 0 3 0
AIC

Criterio 3 2 0 0 0 0 2 0
BIC
Criterio 3 2 0 4 0 0 3 0
HQ

Fuente:Elaboracion propia.

116 Este punto ya se pudo comprobar en las pruebakadaéstico de la tabla 20. De esta forma y por
motivos de claridad expositiva, se omitirdn endnexos las pruebas realizadas bajo el criterio HQ.
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4.3.3. Modelo a largo y corto plazo

Si dos 0 mas variables estan cointegradas se puestenar dos tipos de
modelos. Primero, un modelo de regresion de miniouagirados ordinarios (MCO)
utilizando las variables en niveles, que informarea de la relacion de equilibrio a largo
plazo entre las variables. Y segundo, un modeloodeccion de errores (MCE), el cual
se estima por MCO también, pero usa las diferendeagos datos y representa la
dinamica de las relaciones a corto plazo entredeables.

De esta forma, una vez establecida la existencimdeelacién de largo plazo
entre las variables a través dmlund testse efectla el andlisis de la relacion de las
mismas tanto en el largo como en el corto plazopgumite la formulacién del modelo

ARDL, tal y como se vio antes.

Modelo a largo plazo

Los coeficientes del modelo a largo plazo obtenidas cada una de las

estimaciones son los recogidos en la tabfa’22

17 E| detalle de estos resultados se encuentraa@mesb D.
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Tabla 22. Coeficientes del modelo ARDL a largo plaz

Variable Criterio R? Criterio AIC Criterio BIC
Deu Pub 0,3316*** 0,3233*** 0,1139
(5,2437) (4,3905) (0,4779)
Deu_Pri -0,0537*** -0,5621*** -0,0422
(-4,7174) (-4,1903) (-1,1052)
Inf -0,8710** -0,8841** -1,6693
(-3,3095) (-2,9335) (-1,5124)
Cap_Fin -0,9932** -1,0212** -1,0300
(-3,2426) (-2,8412) (-0,9740)
Spr 0,4548 0,5723 0,9490
(1,2591) (1,3861) (0,8149)
ESI _Es -0,5347*** -0,5976*** -1,1600***
(-5,8873) (-5,3191) (-1,9309)
VIX 0,0191 0,0805 0,2818
(0,3307) (1,4517) (1,2228)
C 59,4954*** 65,1116*** 132,1281**
(6,2485) (5,5120) (2,0086)

** indica significacién al 5% y *** al 1%. Entregréntesis se indican los valores del estadistico t.

Fuente:Elaboracidn propia.

Adicionalmente (grafico 35) se realizaron las cgpandientes pruebas

CUSUM y CUSUMQ de estabilidad de los coeficientdargo plazo de las variables,

gue ponen de relieve que no hay problemas de bikdsal en los mismos.
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Gréfico 35. Test de estabilidad CUSUM y CUSUMQ

Criterio R?

Criterio AIC

Criterio BIC
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Fuente:Elaboracidn propia.

En los resultados de la tabla 22 los signos obtsnimuestran el tipo de

relacion a largo plazo que mantienen cada uno derdgresores con la variable

dependiente, que en este caso seria la tasa deplese(Des). Del andlisis de los

mismos se pueden extraer las siguientes evidempec&sninares, a expensas de los

resultados de las pruebas de causalidad que sellaar a cabo mas adelante:

- La udnica variable que aparece como significativalo(yes al 1%) en los cuatro

criterios analizados es la confianza medida a sra¥é indice de Sentimiento

Econdmico en Espafa. El resultado confirma quergp lalazo incrementos en la

confianza o en el sentimiento econémico llevan iasacuna disminucién en la tasa

de desempleo del pais.
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En ninguno de dichos criterios la prima de riesgbesana ospread ha salido
significativa, esto es, el diferencial de rendmtiede la deuda espafiola a largo plazo
con respecto a la alemana no es una variable adeoasa la hora de determinar la
tasa de desempleo de Espafa. Este resultado vemdriafirmar los resultados
obtenidos en los test de cointegracion G-H efecsiah el capitulo 3, en donde se
manifestaban resultados contradictorios en lasimrlas a largo plazo entre la prima

de riesgo soberana y determinadas variables ecoasmindamentales.

En ninguno de los cuatro criterios tampoco la \deiade volatilidad VIX aparece
como significativa en el largo plazo en un modetodende la tasa de desempleo

figure como variable dependiente.

La deuda publica con respecto al PIB mantiene ela&idn positiva en el largo plazo
con la tasa de desempleo, es decir, incrementota eteuda publica aparecen
asociados a incrementos en dicha tasa. Esta \@ealsignificativa al 1% en tres de

los cuatro criterios analizados.

La deuda privada con respecto al PIB se comporfard® inversa en el largo plazo
con respecto a la tasa de desempleo, esto es,ctmiento de la ratio deuda
privada/PIB lleva aparejada en el largo plazo umanitiucion de la tasa de
desempleo, siendo significativa al 1% en tres delatro criterios analizados.

El nivel de inflacion es otra de las variables quantiene una relacion de signo
opuesto con la tasa de desempleo. En tres de laBocuariterios analizados
incrementos en la tasa de inflacion llevan asosiaao el largo plazo y de forma

significativa (al 5%) una disminucion de la tasaddeempleo, y viceversa.
La variable de la ratio del saldo de la balanzaguenta corriente mas la de capital

con respecto al PIB, utillizada comgroxy de la capacidad o necesidad de

financiacion de una economia, mantiene tambiérga lalazo una relacion inversa (y
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significativa al 5%en tres de los cuatro criterios) con la tasa derdpkeo. Esto es, a

mayor capacidad de financiacion de la economiafedpamenor sera la tasa de
desempleo, a tenor de los resultados obtenidogseauiatro criterios. De esta forma
se confirma que el incremento de la competitividadel mercado exterior actia de

forma positiva en la reduccién del desempleo.

Modelo a corto plazo

Tal y como se ha expuesto, una de las ventajasnddelo ARDL es la de
poder analizar de forma conjunta la evolucion deviaiables en el largo y en el corto
plazo. De esta forma y para determinar el compoetatm de dichas variables a corto
plazo, procedemos a especificar y estudiar el deramio modelo de correccién de error
(MCE).

La formulacion del MCE (4.7) permite analizar elpmeto que un “shock” en
las variables tiene en el modelo en el corto plagdbcomo el tiempo de ajuste necesario

para volver a una situacion de equilibtfo

ADes,= «, + de._; + I ,w;ADes,_j+ ZiL,8;ADeu_Pub,_; + X%,B;ADeu_Pri,_; +
ZiZomAESLEse i+ Z2,Y;Alnfe_j+ Z{Z U ASprei+ZiZ, @iACap_Fing_j+ EZowAVIX
g 1O

donde todas las variables ya han sido previameetmidbs. £, corresponde a la
perturbacion aleatoriax, al término independiente de la ecuaciondy w;j,§;,
Bi, i, Vi, Ui, @; y ©;, a los coeficientes de los regresores (incluido aoroespondiente
a la variable dependiente retardada y otro refealdérmino de correccion de error del

modelog;_;).

118 Con relacién a los aspectos teéricos del MCE esimy recuérdese lo visto en el apartado 4.2.2
[ecuacion (4.2)].
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Primeramente, para poder utilizar con validez Esuitados obtenidos en su
estimacion, se ha de comprobar tanto la significktd del término de ajuste retardado
un periodo(e;_;) como su signo, que ha de ser negativo y que, cggneera mas

adelante, informa sobre la velocidad de ajusteahglogquilibrio después de un shock en

el modelo.
Tabla 23. Coeficientes del modelo ARDL a corto plaz
Variable Criterio R? Criterio AIC Criterio BIC
dDeu_Pub 0,0656*** 0,0548** 0,0064
(3,4323) (3,0104) (0,4251)
dDeu_Pri -0,0210 -0,0292 -0,0108
(-0,9495) (-1,3704) (-0,4904)
dinf -0,1723** -0,1499** -0,941%**
(-3,0494) (-2,8043) (-1,6890)
dCap_Fin -0,1077** -0,1146*** -0,1010**
(-3,1386) (-3,3466) (-2,814)
dSpr 0,0900 0,0971 0,0535
(1,1829) (1,2727) (0,7395)
dESI_Es -0,0606** -0,0689** -0,0654*
(-2,5609) (-2,9709) (-6,006)
dVvIX 0,0119 0,0136 0,0159**
(1,2822) (1,6175) (2,0143)
dC 11,7676*** 11,0430*** 7,4484***
(7,4258) (7,2127) (6,2846)
e(-1) -0,1978*** -0,1696*** -0,0564***
(Término de ajuste o (-4,7096) (-4,3203) (-1,9163)
de correccion de
error)

* indica significacion al 10%, ** al 5% y *** al 1%Entre paréntesis se indican valores del estadisti

Fuente:Elaboracion propia.
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El analisis de los resultados de los coeficiens#dMCE que se exponen en la

tabla 23 pone de manifiesto los siguientes aspeétos

- Los MCE propuestos son validos en todos los cogeral ser significativos y

negativos los correspondientes términos de cogeate error obtenidos.

- Todos los criterios reflejan que en nuestro paieeimentos en la confianza medidos
a través del ESI_Es tienen en el corto plazo ulagiéa positiva (y significativa) con

la disminucion de la tasa de desempleo.

- En ninguno de los MCE las variables prima de rigsgeuda privada/PIB tienen una
significacién en el corto plazo. Es decir, variagi® coyunturales de estas variables
como pudieran seshockso alteraciones en los diferenciales de rendimgeme
deuda publica a diez afios no tienen impactos & quezo en la creacion o

destruccion de empleo en la economia espafiola.

El indice VIX solo aparece como significativo encaterio BIC, mostrando en este

caso una relacion positiva con la tasa de desempleo

La ratio deuda publica/PIB segun el modelo estasizciada a una mayor tasa de

desempleo en el corto plazo de forma significagivdres de los cuatro criterios.

Un incremento de la inflacién lleva asociadas dismiones en la tasa de paro en el
corto plazo en Espafa y de forma significativa selg$ resultados obtenidos en

todos los criterios.

119 para simplificar, la tabla 23 no incluye todasdasmaciones de los modelos de corto plazo, sitw s
el primer término del polinomio de retardos de caddable y el término de correccion de error. Para
mayor detalle ver anexo D.
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- Aumentos en la capacidad de financiacién del paizen en el corto plazo un

impacto positivo en la disminucion de la tasa deedeleo.

- Segun el término de correcciéon de error del MCEjmipacto en el modelo tarda
aproximadamente cinco trimestres en corregirse, J270°9) segun el modelo del
criterio R?, seis (1/0,16960) en el caso del modelo del @it&lC y dieciocho
(1/0,056373) de acuerdo con el modelo del critBii©, y asi volver a una situacion
de equilibrio a largo plazo tal y como se ha ddfiranteriormente. Esto es, teniendo
en cuenta los valores del MCE obtenidos, una deisvialel valor de equilibrio de la
tasa de desempleo en un plazo de un afio es carregidproximadamente un 80%
segun el criteri®?, un 66,67% de acuerdo con el AIC y un 22,22% sef@iC.

En suma, una vez analizados los impactos a cdemyg plazo se puede llegar

a las siguientes conclusiones:

- La variable ESI_Es utilizada conpmoxy de la confianza es significativa tanto en el
corto como en el largo plazo en un modelo que téagasa de desempleo como
variable dependiente. Su relacidén es inversa, estancrementos en la confianza
empresarial o en el sentimiento econdmico llevarsociadas disminuciones en la

tasa de desempleo del pais.

- El indice VIX solo aparece como significativo encelrto plazo y en un criterio,

mostrando en este caso una relacidn positiva casdade desempleo.

- Tanto a corto como a largo plazo, el comportamietgolos mercados de deuda
publica medido a través de la prima de riesgo delaeublica no es una variable
significativa a considerar en un modelo que tratamhlizar la evolucion de la tasa de

desempleo en Espafia.
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- La variable deuda publica/PIB mantiene en el largm el corto plazo una relacion
positiva con la tasa de desempleo en tres de lasocariterios analizados. Esto es,
incrementos en la deuda publica estan asociadasmarmrelacion de equilibrio con

aumentos de la tasa de desempleo.

- La significatividad de la variable deuda privad&Rn un modelo que analice el
comportamiento de la tasa de desempleo solo sefiesamien el largo plazo y de
forma inversa (esto es, relacionando aumentos agadeon disminuciones en la tasa

de desempleo), no siendo una variable significaival modelo a corto plazo.

- Incrementos en la inflacion tienen una relacionatigg, tanto a corto como a largo
plazo, con la tasa de desempleo, lo que implica ejueel modelo de equilibrio

propuesto la inflacion estaria asociada con laceieade empleo.

- El incremento de la capacidad de financiacion deak&sa, medida a través del saldo
de su balanza por cuenta corriente y de capitalrespecto al PIB, esta vinculada
postivamente con la disminucion de la tasa de deleemtanto en el largo como en

el corto plazo.

4.4. Analisis de causalidad: el test de Granger

Se adelantaba en la introduccion de este capitideebhecho de que a tenor de
los resultados del test PSS haya una relacién d#egeoacion entre variables, es
condicion necesaria pero no suficiente para laeaxisa de causalidad en el sentido de
Granger (Morley, 2006).

En este sentido y dado que en el modelo ARDL henadsido tanto variables
estacionarias como no estacionarias, se debe peasente lo sefialado por Feridun
(2007) en cuanto a que, de haberse probado ladgeladargo plazo entre las variables,

podria llevarse a cabo la prueba de Granger (1@@@pendientemente del orden de
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integracion de las mismas. Con ello, se obtiensertido de la precedencia temporal

entre las variables (Narayan y Smith, 2005).

En base a esto, se procede a la realizacion da gicleba para cada par de
variables de las que se quiera comprobar la cdasklPor ejemplo, en un modelo con
dos variables, X (independiente) e Y (dependiesie)procede a la formulacién de las

siguientes ecuaciones:
— K K
Xt_ Cy+ Zizlotint_i + Zi=18int—i + Syt 4&)

Yt: Cc+ 2:ikzlo(ciXt—i + z:}<=1Bcth—i + Ect (4-9)

dondesy; y £ son las perturbaciones aleatorias de cada unasdecluaciones, k el
maximo numero de retardos que se tienen en cugihba, restantes elementos, (ay;.

Cyi, G Oci. Pei) SON los coeficientes de regresion (constantes).

La prueba consiste en ver qué proporcion del valdual de la variable
dependiente puede explicarse por sus valores ameriy asi analizar si valores

retardados del regresor pueden mejorar la expfinaci

Partiendo de las dos regresiones expuestas, etdginoento propuesto por
Granger tiene como objetivo en la primera de gda8) comprobar si se verifica la
hipoétesis nula de que los coeficientes asociados @alores retardados de la variable Y
[esto es,By1,Byz,..-,Byk] son conjuntamente no significativos. Si la mismes
rechazada, se dice que Y causa (en el sentido degémn X. De forma paralela se
procede para la otra formulacion con los coefiegBt;, B, ...,k de la ecuacion
(4.9).

En el caso que se esta estudiando, los analidizadas del test PSS, por un
parte, ponen de manifiesto la existencia de ratl@sia largo plazo entre las variables
deuda publica/PIB, deuda privada/PIB, inflacionjmar de riesgo, capacidad de
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financiacion, ESI Espafa, VIX y tasa de desempjeqor otra parte, sefialan a esta

altima como dependiente en el modelo.

Dado que, segun se ha sefialado con anterioridadesnltados obtenidos de
las pruebas de cointegracion (relacion a largooptatre las variables) son condicion
necesaria pero no suficiente para determinar ssteexcausalidad, se procede a
continuacion a verificar si hay o no tal causalidaetiante los correspondientes test de
Granger, para las variables tasa de desempleo VEESpues el test PSS sefiala a la
primera como variable dependiente y a la segundeda Unica variable significativa

(al 1%) para todos los criterios. Sus resultadpsr#in en la tabla 2%,

Tabla 24. Resultados del test de Granger

Test de causalidad Estadistico F P-valor
Granger
ESI_Es>Des 9,0263 0,0000%***
Des>ESI_Es 1,5439 0,1984

*** indica significacion al 1%.

Fuente:Elaboracion propia.

Como se puede observar, el resultado de las pra@etma causalidad-Granger
unidireccional desde el ESI de Espafia hacia la dasdesempleo para un nivel de
significacion de un 1%. De esta forma se consiagardido de la relacién de causalidad
existente entre las dos variables, esto es, quenmantos en la confianza en la economia

espafiola causan disminuciones en la tasa de desedghuestro pais y no al reves.

120 as pruebas se efectiian teniendo en cuenta qegardos, dado que, como se ha comentado antes, es
la practica més habitual en la bibliografia anai&gara el caso de la realizacion de pruebas ARIDL ¢
datos trimestrales. Ver el detalle de las mismas anexo D.
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La confianza, medida a través del ESI, aparece caraosante de
disminuciones en la tasa de desempleo, esto esmagaitud de tipo cualitativo y
vinculada a expectativas, desempefia un papel etale buena marcha del mercado de
trabajo. Este resultado viene a refrendar la ideaqde el grado de confianza o
“sentimiento” sobre la situacidbn econdmica que dienlos diferentes agentes
econdmicos resulta decisivo en la evolucion deechgdeo. Asi, ante una situacion de
incremento de confianza en la situacion presertnidera de la economia, se reacciona
con un incremento en la contratacién de personahtnas que lo contrario haria que se
prescindiera de recursos (incrementando la tasadesempleo) ante temores de

empeoramiento de la situacién econémica a futuro.

De esto, obviamente, no se puede deducir que Baoaa medida a través del
indice de sentimiento econémico ESI_Es sea la waidable a considerar en un modelo
que estudie el comportamiento del paro en el paissto que para analizar de forma
profunda la tasa de desempleo de una economiaahghd considerar asimismo
variables como el nivel de salarios, la producadidetc.; pero los resultados obtenidos
revelan que también se ha de resaltar la influatheitactores de tipo “cualitativo” en la
economia, ya que, como se puede apreciar, la ozafia el sentimiento econémico
impactan directamente y son “causa” de una dismonude la tasa de desempleo,
fundamental para la economia y sociedad en gedenah pais.

Dada la importancia del resultado puesto de maifien los test de Granger,
se ha procedido a ratificar el mismo aplicandoretedimiento de Toda y Yamambtb
(1995) para probar igualmente la causalidad de g&raentre las variables ESI_Es y Des
(tasa de desempleo). Este test es aplicable aisihgs en donde no todas las variables
son estacionarias, como es el caso, ya que comexgrlara, la variable ESI_Hwoxy

de la confianza, era estacionaria y la tasa dengdee integrada de primer orden.

Dentro de este procedimiento, el denominado TesfTdza de Johansen

(Johansen Trace Tgsy el Test de Maximo AutovaloMaximum Eigenvalue Tést

12Lyer anexo E para el detalle de las pruebas.
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indican la presencia de cointegracion entre lassdo®es al 5%. De acuerdo con los
resultados no se puede rechazar entonces la hfpotda de no causalidad de la tasa de
desempleo al ESI_Es y, adicionalmente, la hipétadis de no causalidad del ESI_Es a
la tasa de desempleo puede ser rechazada al ei@gificacion del 1%, ratificando

los resultados obtenidos en los test de Grangdaimente llevados a cabo.

4.5. Conclusiones

En el a&mbito del estudio de las relaciones a lanigao entre determinadas
variables economicas fundamentales y la confiarezdod agentes econdmicos, una
cuestion esencial es determinar si dicha confiaezdebe considerar como una variable
explicada o explicativa. Con este fin, hemos inotado a nuestro analisis algunas de
estas variables de la economia espafiola (el desemfd inflacion, la deuda
privada/PIB, la deuda publica/PIB, y la capacidadidanciacién/PIB), junto con otras
que contienen informacion cualitativa y prospectiealas expectativas de los agentes

econdmicos (a saber, el ESI, la prima de riesgersola y la volatilidad del mercado).

El proceso de analisis desarrollado ha permitideray las conclusiones que a

continuacién se mencionan.

En primer lugar, el desempleo debe incluirse coartable dependiente en un

modelo de cointegracién que incluya las variabfeesamencionadas.

En segundo lugar, el modelo ARDL estimado arrojss dmnclusiones
especialmente relevantes. Por una parte, el ddedede rendimientos de la deuda
publica soberana (prima de riesgo soberana) ne tiergun impacto significativo sobre
la tasa de desempleo. Por otra parte, el ESI, mesanto a largo como a corto plazo
una relacion inversa con la tasa de desempleo,esstmcrementos del ESI en Espafia

estan asociados con disminuciones de dicha tasayevsa.
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Finalmente, la aplicacion del test de Granger mae$a existencia de
causalidad-Granger unidireccional del ESI hacitatsa de desempleo para el caso de
cuatro retardos. Si bien de estos resultados musde inferir que la confianza sea el
principal factor explicativo de la evolucién de tasa de desempleo, si revelan la
importancia de una variable, la confianza, queahkesfecha no ha sido utilizada en los

modelos macroeconomicos que estudian los detertemael paro.

Esta Ultima conclusibn no solo pone de relieve nepdrtante papel que
desempeiia la confianza en la marcha de una ecorommia la espafola, sino que
también de forma indirecta evidencia la necesidadlal/ar a cabo medidas que la

estimulen.

En definitiva, la constatacion de la mencionadaabdad justifica la necesidad
de incluir la confianza en los modelos macroeconomique tratan de explicar la
evolucion del desempleo en Espafia. Ademas, dedarera empirica obtenida también
se derivan importantes implicaciones para la paliiconémica. Por un lado, se pone de
relieve la importancia de implementar politicas damenten la confianza entre los
agentes econdmicos y, por otro, se evidencia qoedenlos criterios inexcusables a
tener en cuenta a la hora de evaluar las decispmrgsarte de lopolicy-makersdebera

ser la influencia que las mismas tengan sobrerifianza.
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CONCLUSIONES

Atendiendo a los objetivos establecidos en la thtegion de la presente Tesis
Doctoral, las principales conclusiones de carageneral y vinculadas a dichos

objetivos son las que a continuacion se refieren.

En primer lugar, se ha demostrado que el “EcondBantiment Indicator”
(ESI) recoge informacibn no contenida en el res® \hriables econdmicas

fundamentales de caracter cuantitativo que refliej@volucion de una economia.

En segundo lugar, se ha evidenciado la necesidattdeporar variableproxy

de la confianza en modelos econométricos que trdeerexplicar ciertas variables
fundamentales econdmicas. En este sentido, la madéin empleada ha permitido
determinar el caracter exdgeno de la confianza osn nhodelos que abordan su
interrelacion con las variables economicas fundaahes consideradas en nuestro
analisis.En patrticular, se demuestra en esta Tesis Doctpralla confianza de los

agentes economicos afecta significativamente adaieion de la economia espariola, y
que mas concretamente, @xy, el ESI, esta estrechamente asociado a la taparde

del pais. En definitiva, la constatacion de la nmrada causalidad justifica la necesidad
de incluir la confianza en los modelos macroeconémique tratan de explicar la

evolucion del desempleo en Espafia.

En tercer lugar, se ha obtenido evidencia que sugjee los efectos de las
politicas econdmicas sobre la confianza de los tagerecondmicos privados
(consumidores y empresas) condicionan la eficagidasl mismas. Esta conclusiéon no
solo pone de relieve el importante papel que deséefa confianza en la marcha de
una economia como la espafiola, sino que tambiéfordea indirecta evidencia la

necesidad de llevar a cabo medidas que la estimulen

Més concretamente, aparte de estas conclusionesadgs) y tal y como se ha
recogido en el apartado correspondiente de cadadenos capitulos de la Tesis, el

trabajo desarrollado ha permitido obtener otraglcsiones de caracter mas especifico:
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1. Para medir la confianza se utilizan unos indicesttaidosad hoca partir de datos
provenientes de encuestas y entrevistas especéitandisefiadas para tal tarea,
realizadas tanto a consumidores como a empresari@s general a los diferentes
agentes que intervienen en una economia. Una \&izaaos diferentes indicadores de
confianza se concluye que el ESI es el mas adea@doproxy de la confianza en el

Area Euro en general y en Espafia en particular.

2. Un primer analisis descriptivo del comportamieng este indicador a lo largo del

horizonte temporal considerado (1990-2014) permfeir que:

a) El ESI en Espafia esta altamente correlacionadelcde la Union Europea, no
solo en lo que se refiere a la evolucion de deteadas variables fundamentales
econdmicas de caracter cuantitativo, sino tamhiécuanto al estado de animo o

sentimiento de sus agentes econdémicos.

b) A pesar de la mencionada correlacion, se constetaxjsten particularidades en
el comportamiento del ESI espafiol en comparacidnetadel Area Euro que

merecen ser destacadas:

* Por un lado, la confianza en Espafia ha estado eté&s ypor encima de la del
Area Euro que al revés, encontrandose los maydfeenkciales entre los
afios 2001 y 2006, cuando la confianza en nuesti® g situé clara y
sistematicamente en niveles superiores a la media &urozona. En este
sentido, cabe mencionar que el mantenimiento ds tie interés bajos, sobre
todo durante los afios de puesta en marcha de &nWhbnetaria Europea,
contribuyd a que determinadas economias periféraasno es el caso
espafol- se vieran inmersas en un clima de marpadan “exceso” de
confianza, factor este que puede haber contribsidoificativamente a
explicar la magnitud de la inflacion en determirmdwercados de activos. El
exceso de confianza en Espafia durante ese primervalo cambia
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radicalmente a partir del 2010, momento en el zubtecha de la confianza
se invierte, arrastrando al ESI espariol a valoresnms, que en diciembre

de 2014 no alcanzaban los niveles previos a ladaltrisis econdémica.

» Por otro lado, la comparacion a nivel sectoriateert ESI de Espafia y el del
Area Euro refleja las fortalezas y debilidadesadedonomia de nuestro pais.
Existen sectores como el industrial donde el cotapgento de la confianza
en Espafia es claramente peor al del Area Euro,tnaemjue en el de
servicios se da la situacion inversa. lgualmergaifitativa es la evolucion
del indicador de confianza en el sector de la coosibn en Espafia con
respecto al resto de paises de la Eurozona. Canezate es en este sector en
donde la confianza en Espafia se situ6 por encima del Area Euro en

mayor numero de ocasiones.

c) El andlisis del ESI de Espafia en relacion con éostths economias periféricas
en la UEM como las de Grecia y Portugal (y espewate a partir del afio 2007)
pone de relieve el “contagio” existente de la comda entre paises. Esto es, el
estado de animo, confianza o sentimiento de lostageeconémicos de un pais
no solo tiene en cuenta la situacion de dicho psifg) también la de las

economias de su entorno.

3. Las pruebas de raices unitarias realizadas eefligs sle la prima de riesgo soberana
y del ESI, revelan la existencia de rupturas esirates tanto aditivas como
innovacionales que en algunos casos hacen cambiarden de integracion. La
conclusion més relevante a estos efectos es gle emlucién de ambas series se
identifican tres periodos separados en el tiempalps hechos relevantes (sefialados
comooutliersen las pruebas de raices unitarias con rupturas)coincidente con la
época de verificacion del cumplimiento de las coiodies de convergencia del

Tratado de Maastricht y otro con el estallido dadtual crisis econdmica.

- 207-



4. Las pruebas de cointegracion que contemplan lapeces de rupturas estructurales
arrojan resultados relevantes a la hora de detarntenrelacion entre la prima de
riesgo soberana y las variables economicas fundateen En este sentido los
resultados obtenidos son contradictorios en cuargoexiste una relacion a largo
plazo significativa entre esta confianza medidaraaéls de la prima de riesgo
soberana y las variables fundamentales de la edanespafiola elegidas. En la
medida en que bajo este método no es evidente flaencia de estos
“fundamentales” en dicha evolucion, se abre lalplidad de que la prima de riesgo
soberana dependa de una forma u otra de factofgstigos (tales como el
sentimiento del mercado) y especulativos, en pdatic de la probabilidad de
desintegracion de la Eurozona (riesgo de reveidsiil de la Union Monetaria

Europea).

5. La aplicacién del test de bandasbound test permite identificar a la tasa de
desempleo como la variable dependiente de un modelaointegracion que
incorpora todas las consideradas, a saber, ehsentd o confianza en la economia
(medida a través del indicador ESI Espafia), la tNidiad de los mercados
financieros (cuantificada mediante el VIX) y losutilamentales” econémicos
(deuda privada/PIB, deuda publica, tasa de inflagdidsa de desempleo, capacidad
de financiacién/PIB y prima de riesgo soberana)m@opuede observarse, el
mencionado test revela que la confianza medidaasédr del ESI debe ser
considerada como un regresor (caracter exdgenoglemodelo econométrico

propuesto.
6. El modeloAutoregressive-Distributed La@\RDL) estimado, que incorpora no solo
las variables independientes retardadas sino tambi retardos de la variable

dependiente (la tasa de desempleo), arroja vassdtados destacables:

a) Tanto en el corto como en el largo plazo, el indleesentimiento econdémico

(ESI) muestra una relacion de caracter inversdadasa de desempleo, esto es,
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b)

d)

en el caso espafiol incrementos del ESI aparecerades a disminuciones de la

tasa de desempleo y viceversa.

El diferencial de rendimientos de la deuda pukjana de riesgo soberana) no
tiene impacto significativo sobre la tasa de desempEste resultado viene a
poner en entredicho el objetivo de reduccién daaljrima como prioridad a la

hora de disefiar las estrategias de politica ecaadmi

La variable deuda publica/PIB mantiene en el largmrto plazo una relacion
positiva con la tasa de desempleo, mientras quseyparte la deuda privada/PIB

solo aparece relacionada con dicha tasa en el pdago y de forma inversa.

La capacidad de financiacion de Espafia, medidavadrdel saldo de su balanza
por cuenta corriente y de capital en relacion aB,Pésta relacionada

negativamente con la tasa de desempleo tantolamgelcomo en el corto plazo.

La inflacion tiene una relacién negativa, tantaea como a largo plazo, con la
tasa de desempleo, lo que implica que en el madkelequilibrio propuesto la

inflacion estaria asociada con la creacion de emple

Finalmente, los resultados derivados de la aplicacdiel test de Granger ofrecen

evidencia concluyente sobre la existencia de caashGranger unidireccional del

ESI hacia la tasa de desempleo, por lo cual, delsgento de vista metodologico, lo

mas adecuado es incluir en el modelo economdg&iconfianza como una variable

explicativa del desempleo. A su vez, de este @dolise puede desprender una

implicacion de caracter normativo, en el sentidogde para conseguir reducir el

desempleo se deberian implementar medidas decpoktondmica tendentes a

aumentar la confianza de los agentes econémicos.
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Implicaciones de politica econémica

Aparte de las conclusiones previamente resumidasyién cabe destacar que
de la evidencia empirica obtenida se derivan inapogs implicaciones para la politica

econdmica, algunas de las cuales se resumen auacitn:

1. El andlisis desarrollado a lo largo de la Tesisepotaramente de manifiesto la
necesidad de incluir en modelos que traten de@ph evolucion de una economia,
variables que aproximen de una forma sistematicaesthdo de animo o el
sentimiento de los agentes econdmicos privado® gjuseren realizar analisis y
predicciones con un mayor grado de precisién. Edowsiderarlas puede derivar en
gue se tomen determinadas medidas de politica etcad@ue produzcan efectos no
deseados, o bien que se dejen de utilizar instnoseue pudieran complementar a
los ya empleados normalmente por fmsicy-makers En linea con este tipo de
consideraciones, cabe sefialar que el ESI senfaiekide confianza de referencia a
incluir dentro del Analisis Econdmico llevado a capor parte del BCE como
Primer Pilar de su Politica Monetaria. Del mismodmola confianza y el
sentimiento del consumidor son analizados periddécde a través de sus indices
correspondientes por parte de la Reserva Fededtdeos Unidos en sus reuniones
del Federal Open Market Commitee

2. Las conclusiones previamente enumeradas, en swntonponen de relieve la
importancia de implementar politicas econémicas fgngenten la confianza entre
los agentes econémicos. Ademas, de acuerdo coidieneia proporcionada, parece
evidente que uno de los criterios inexcusablesi@rten cuenta en la evaluacion de
las decisiones de politica econémica es la inflizere las mismas sobre la
confianza. En esta misma linea, también cabe gefipla las divergencias
observadas en la evolucion del ESI en Espafia y dfufozona en determinados
periodos temporales sugieren la posible existetemsimetrias en la transmision de

los efectos de la politica monetaria Unica.
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3. La constatacion de la relacion de las medicionels @enfianza entre determinados
paises del Area Euro a raiz de los rescates pamkiein algunos de ellos por parte
de autoridades econdmicas europeas e internacomalee que, a la hora de
implementar determinadas medidas de politica ecmajriospolicy-makersdeban
de prestar atencién a los efectos que estas pogiesducir en el nivel de confianza,
no solo en el pais objeto de intervencion, sincbtémen el de las economias del

entorno.

4. Los resultados derivados de la presente invesfigaambién ponen de manifiesto la
necesidad de relativizar el papel de la prima dsgo soberana como objetivo de
politica econémica, dado que no estaria garantiga@oactuar sobre las variables

macroeconomicas fundamentales analizadas redutficsitivamente dicha prima.

5. Las pruebas de causalidad efectuadas indican quedet® analizar el
comportamiento del sentimiento econdmico o climacdefianza existente en la
economia espafiola como un factor relevante a la Herimplementar politicas
orientadas a la reduccion del desempleo. Los exkdt de las pruebas Granger
ayudan no solo a comprobar el papel tan importaméedesempefa la confianza en
la marcha de la economia de Espafia, sino que tandeiéforma indirecta deja

patente la necesidad de llevar a cabo medidasacestimulen.

6. La relevancia del papel de la confianza de los tegeecondmicos puesta de
manifiesto en esta Tesis, y no tenida en cuenta leste momento, hace factible la
puesta en practica de medidas y politicas no aa&anteriormente que puedan
acompanfar y, si fuera el caso, sustituir a otraslisas de politica econdmica
propuestas. Por ejemplo, en un momento en dori8€Elesta aplicando medidas de
politica monetaria de relajacion cuantitativa deedn a fijar los tipos de interés a
niveles minimos de cara a favorecer el crecimiel#oposibilidad de poner en

marcha otras medidas que favorezcan las decisdmesnsumo e inversion (y por
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lo tanto del crecimiento del pais) se torna unaibp®msvia de actuacion

complementaria a las ya puestas en marcha.

En este sentido, la evaluacion conjunta del corapuento de la prima de riesgo
de riesgo soberana y de las decisiones de po#itoadmica adoptadas tanto por
gobiernos nacionales de los estados miembros dEutazona como por las
autoridades supranacionales viene a poner de stoifque el caracter sistémico de
la dltima crisis limita significativamente la efgia de cualquier terapia parcial,
exigiendo soluciones de caracter global que caomilem altos niveles de

cooperaciéon/coordinacién entre los distirpoticy-makers

Por udltimo, en un contexto como el actual en el determinadas circunstancias
son vistas como potencialmente disruptivas de l@riJNonetaria Europea, resulta
especialmente pertinente una reflexion sobre lbgitidad de que un fallo en la
misma pudiera reintroducir un riesgo de tipo de lwanentre sus miembros. De
hecho, si la apuesta por una Unién Europea nofiesestiemente firme por parte de
los estados miembros, la falta de confianza ques tgst de situaciones crea en los
agentes econdémicos no puede corregirse mediantmdoanismos estabilizadores
convencionales, obligando a actuar mediante gbm die medidas que, entre otras

cosas, permitan recuperar e incrementar dichaaudi

Futuras vias de investigacion

Los resultados obtenidos abren diferentes viasndesiigacion que podrian

explorarse en futuros trabajos. En particular, twtheacomo base el analisis desarrollado

en la presente Tesis Doctoral, se pueden identifiea lineas futuras de investigacion

potencialmente fructiferas y que, ademas, podri@mtribuir a superar otras tantas

limitaciones atribuibles al presente estudio.

Por un lado, cabe plantearse la extension delssmaon la incorporacion al

mismo de otros paises. La realizacién de pruebesdetss con las variables de otros
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paises seria una oportunidad para conocer en quiédanse obtienen resultados
similares a los obtenidos en esta Tesis. En el dados paises europeos seria una tarea
factible en la medida en que se dispone de dato®$éneos y validados. Avanzar en
esta direccion permite, mas alld de la evidencicrifgiva presentada en esta Tesis
Doctoral, profundizar en la comparacion entre el &S Espafia y el del Area Euro,
como reflejo en cierta medida de las fortalezashililades de la economia del pais en
relacion a la unidbn econ6mica y monetaria a la pedenece, y también, como
indicador para detectar posibles desviacionestifigalas. El estudio pormenorizado
de la evolucién de los diferenciales de confianeatd del Area Euro posibilitaria
utilizarlos como una suerte de “alerta” para detesituaciones de crisis econémicas

tanto generales como sectoriales.

Por otra parte, también es posible extender eissafiadiendo en el proceso
de modelizacion indicadores adicionales que pudwder influido significativamente
en la confianza. En particular, a efectos de oltemglencia adicional sobre el posible
impacto que pueden tener medidas de politica eceadsobre la prima de riesgo y el
ESI, se puede tratar de determinar la posibleienitia de la incertidumbre generada
por la politica econdmica. La incorporacion de éasttor al modelo seria factible, dado
que desde fechas recientes se dispone de datas edobenominad@&conomic Policy
Uncertainty IndeXEPUI)'**2 Asimismo, en la medida en que hace poco tiempuase
publicado datos de un indicador que trata de diartila inestabilidad financiera y
riesgo sistémico Gomposite Indicator of Systemic Stre@ISS)}?® también cabe

ampliar la investigacién en esta direccion.

Finalmente, una via que sin duda enriquecerianélisis del papel de la
confianza en la marcha de la economia seria la camopde aproximaciones
interdisciplinares que, desde el punto de vistditaog permitan profundizar en el

conocimiento de los mecanismos que permiten gewerdianza y los canales a través

122 Elaborado por Banco de la Reserva Federal de San(Estados Unidos). Los datos del EPUI pueden
consultarse en: http://research.stlouisfed.orgZfréatceso el 28 de agosto de 2015.

123 Elaborado por el Banco Central Europeo. Los datle$ CISS pueden consultarse en:
https://sdw.ecb.europa.eu/browse.do?node=955113% b el 28 de agosto de 2015.
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de los cuales se transmite la influencia de edteeda economia. Abordar estos aspectos
de caracter interdisciplinar es inexcusable dadataplejidad del fendmeno y teniendo
en cuenta que dichos aspectos no han sido suéonemte estudiados en la literatura

académica.
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ANEXO A. Pruebas de raices unitarias sin rupturas

En las pruebas que a continuacion se detallavaldables se encuentran denominadas de
la siguiente forma: deuda privada/PIB= DEU_PRI, déepublica/PIB=DEU_PUB, ESI
Espafia=ESI_ES, tasa de inflacion=INF, tasa de daeenrDES, prima de riesgo
soberana=SPR, capacidad/necesidad de financiackid=RIN, VIX=VIX, rendimiento
deuda publica espafiola a 10 afios=INT_ESP, y readimideuda publica alemana a 10
afnos=INT_ALE.

A.1. Variables en niveles

Null Hypothesis: DEU_PRI has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 4 (Automatic based on AIC, MAXLAG=12)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.395095 .37094
Test critical values: 1% level -4.073859
5% level -3.465548
10% level -3.159372

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

Null Hypothesis: DEU_PRI has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 2 (Automatic based on SIC, MAXLAG=12)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.038295 .5709
Test critical values: 1% level -4.071006
5% level -3.464198
10% level -3.158586

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
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Null Hypothesis: DEU_PRI has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 6 (Newey-West using Bartlett kernel)

Adj. t-Stat Prob.*
Phillips-Perron test statistic -1.876537 0.6580
Test critical values: 1% level -4.068290
5% level -3.462912
10% level -3.157836
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Null Hypothesis: DEU_PRI is stationary
Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 7 (Newey-West using Bartlett kernel)
LM-Stat.
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic .206344
Asymptotic critical values*: 1% level 0.216000
5% level 0.146000
10% level 0.119000

*Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)

Null Hypothesis: DEU_PUB has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 5 (Automatic based on AIC, MAXLAG=12)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.133401 .2324
Test critical values: 1% level -3.513344
5% level -2.897678
10% level -2.586103

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
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Null Hypothesis: DEU_PUB has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 1 (Automatic based on SIC, MAXLAG=12)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -0.547754 .8764
Test critical values: 1% level -3.509281
5% level -2.895924
10% level -2.585172
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Null Hypothesis: DEU_PUB has a unit root
Exogenous: Constant
Bandwidth: 6 (Newey-West using Bartlett kernel)
Adj. t-Stat Prob.*
Phillips-Perron test statistic -0.890728 0.7868
Test critical values: 1% level -3.508326
5% level -2.895512
10% level -2.584952
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Null Hypothesis: DEU_PUB is stationary
Exogenous: Constant
Bandwidth: 7 (Newey-West using Bartlett kernel)
LM-Stat.
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic .184549
Asymptotic critical values*: 1% level 0.739000
5% level 0.463000
10% level 0.347000

*Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)
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Null Hypothesis: ESI_ES has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 1 (Automatic based on AIC, MAXLAG=12)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.682622 .0802
Test critical values: 1% level -3.509281
5% level -2.895924
10% level -2.585172
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Null Hypothesis: ESI_ES has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 1 (Automatic based on SIC, MAXLAG=12)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.682622 .08102
Test critical values: 1% level -3.509281
5% level -2.895924
10% level -2.585172
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Null Hypothesis: ESI_ES has a unit root
Exogenous: Constant
Bandwidth: 4 (Newey-West using Bartlett kernel)
Adj. t-Stat Prob.*
Phillips-Perron test statistic -1.970964 0.2990
Test critical values: 1% level -3.508326
5% level -2.895512
10% level -2.584952

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
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Null Hypothesis: ESI_ES is stationary
Exogenous: Constant
Bandwidth: 6 (Newey-West using Bartlett kernel)

LM-Stat.
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic .269571
Asymptotic critical values*: 1% level 0.739000
5% level 0.463000
10% level 0.347000
*Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)
Null Hypothesis: INF has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 5 (Automatic based on AIC, MAXLAG=12)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.198765 .0920
Test critical values: 1% level -4.075340
5% level -3.466248
10% level -3.159780
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Null Hypothesis: INF has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 1 (Automatic based on SIC, MAXLAG=12)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.848008 .01@6
Test critical values: 1% level -4.069631
5% level -3.463547
10% level -3.158207

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

-241-



Null Hypothesis: INF has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 2 (Newey-West using Bartlett kernel)

Adj. t-Stat Prob.*
Phillips-Perron test statistic -3.186130 0.0941
Test critical values: 1% level -4.068290
5% level -3.462912
10% level -3.157836
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Null Hypothesis: INF is stationary
Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 6 (Newey-West using Bartlett kernel)
LM-Stat.
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic 182729
Asymptotic critical values*: 1% level 0.216000
5% level 0.146000
10% level 0.119000

*Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)

Null Hypothesis: DES has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 8 (Automatic based on AIC, MAXLAG=12)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.005060 .2832
Test critical values: 1% level -3.516676
5% level -2.899115
10% level -2.586866

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
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Null Hypothesis: DES has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 4 (Automatic based on SIC, MAXLAG=12)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.876413 .3408
Test critical values: 1% level -3.512290
5% level -2.897223
10% level -2.585861
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Null Hypothesis: DES has a unit root
Exogenous: Constant
Bandwidth: 6 (Newey-West using Bartlett kernel)
Adj. t-Stat Prob.*
Phillips-Perron test statistic -0.840544 0.8022
Test critical values: 1% level -3.508326
5% level -2.895512
10% level -2.584952
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Null Hypothesis: DES is stationary
Exogenous: Constant
Bandwidth: 7 (Newey-West using Bartlett kernel)
LM-Stat.
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic .369535
Asymptotic critical values*: 1% level 0.739000
5% level 0.463000
10% level 0.347000

*Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)
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Null Hypothesis: SPR has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 12 (Automatic based on AIC, MAXLAG=12)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic 1.142342 .9999
Test critical values: 1% level -4.086877
5% level -3.471693
10% level -3.162948
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Null Hypothesis: SPR has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 1 (Automatic based on SIC, MAXLAG=12)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -0.640600 .9738
Test critical values: 1% level -4.069631
5% level -3.463547
10% level -3.158207
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Null Hypothesis: SPR has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 3 (Newey-West using Bartlett kernel)
Adj. t-Stat Prob.*
Phillips-Perron test statistic -0.575011 0.9778
Test critical values: 1% level -4.068290
5% level -3.462912
10% level -3.157836

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
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Null Hypothesis: SPR is stationary
Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 6 (Newey-West using Bartlett kernel)

LM-Stat.
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic .207257
Asymptotic critical values*: 1% level 0.216000
5% level 0.146000
10% level 0.119000
*Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)
Null Hypothesis: CAP_FIN has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 4 (Automatic based on AIC, MAXLAG=12)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.833916 .3608
Test critical values: 1% level -3.512290
5% level -2.897223
10% level -2.585861
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Null Hypothesis: CAP_FIN has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 4 (Automatic based on SIC, MAXLAG=12)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.833916 .3608
Test critical values: 1% level -3.512290
5% level -2.897223
10% level -2.585861

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
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Null Hypothesis: CAP_FIN has a unit root
Exogenous: Constant
Bandwidth: 23 (Newey-West using Bartlett kernel)

Adj. t-Stat Prob.*
Phillips-Perron test statistic -2.762013 0.0681
Test critical values: 1% level -3.508326
5% level -2.895512
10% level -2.584952
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Null Hypothesis: CAP_FIN is stationary
Exogenous: Constant
Bandwidth: 7 (Newey-West using Bartlett kernel)
LM-Stat.
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic .506255
Asymptotic critical values*: 1% level 0.739000
5% level 0.463000
10% level 0.347000

*Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)

Null Hypothesis: VIX has a unit ra
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on AIC, maxlag=12)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.650527 .0086
Test critical values: 1% level -3.508326
5% level -2.895512
10% level -2.584952

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
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Null Hypothesis: VIX has a unit rc
Exogenous: Constant
Lag Length: O (Automatic - based on SIC, maxlag=12)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.650527 .00B6
Test critical values: 1% level -3.508326
5% level -2.895512
10% level -2.584952

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

Null Hypothesis: VIX has a unit ra
Exogenous: Constant
Bandwidth: 2 (Newey-West automatic) using Bartkettnel

Adj. t-Stat Prob.*

Phillips-Perron test statistic -3.607557 0.0075
Test critical values: 1% level -3.508326

5% level -2.895512

10% level -2.584952

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

Null Hypothesis: VIX is stationa
Exogenous: Constant
Bandwidth: 6 (Newey-West automatic) using Bartkettnel

LM-Stat.
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic .263806
Asymptotic critical values*: 1% level 0.739000
5% level 0.463000
10% level 0.347000
*Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)
Null Hypothesis: INT_ALE has a unit rc
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 3 (Automatic - based on AIC, maxlag=12)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.562774 .0394
Test critical values: 1% level -4.072415
5% level -3.464865
10% level -3.158974

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
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Null Hypothesis: INT_ALE has a unit rc
Exogenous: Constant
Lag Length: 2 (Automatic - based on SIC, maxlag=12)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.024766 .7402
Test critical values: 1% level -3.510259
5% level -2.896346
10% level -2.585396

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

Null Hypothesis: INT_ALE has a unit rc
Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 0 (Newey-West automatic) using Bartkettnel

Adj. t-Stat Prob.*

Phillips-Perron test statistic -2.701502 0.2388
Test critical values: 1% level -4.068290

5% level -3.462912

10% level -3.157836

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

Null Hypothesis: INT_ALE is stationary
Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 6 (Newey-West automatic) using Bartkettnel

LM-Stat.
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic .165363
Asymptotic critical values*: 1% level 0.216000
5% level 0.146000
10% level 0.119000
*Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)
Null Hypothesis: INT_ESP has a unitr
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 4 (Automatic - based on AIC, maxlag=12)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -0.378562 .98B8
Test critical values: 1% level -4.073859
5% level -3.465548
10% level -3.159372

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

- 248-



Null Hypothesis: INT_ESP has a unitr
Exogenous: Constant
Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=12)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.553454 .1068
Test critical values: 1% level -3.509281
5% level -2.895924
10% level -2.585172
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Null Hypothesis: INT_ESP has a unit r
Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 3 (Newey-West automatic) using Bartkettnel
Ad;. t-Stat Prob.*
Phillips-Perron test statistic -1.761935 0.7146
Test critical values: 1% level -4.068290
5% level -3.462912
10% level -3.157836
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Null Hypothesis: INT_ESP is stationary
Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 6 (Newey-West automatic) using Bartkettnel
LM-Stat.
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic .207519
Asymptotic critical values*: 1% level 0.216000
5% level 0.146000
10% level 0.119000

*Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)
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A.2. Variables en primeras diferencias

Null Hypothesis: DDEU_PRI has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 1 (Automatic based on AIC, MAXLAG=12)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.781228 .0663
Test critical values: 1% level -3.510259
5% level -2.896346
10% level -2.585396

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

Null Hypothesis: DDEU_PRI has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 1 (Automatic based on SIC, MAXLAG=12)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.781228 .0663
Test critical values: 1% level -3.510259
5% level -2.896346
10% level -2.585396
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Null Hypothesis: DDEU_PRI has a unit root
Exogenous: Constant
Bandwidth: 4 (Newey-West using Bartlett kernel)
Adj. t-Stat Prob.*
Phillips-Perron test statistic -6.268015 0.0000
Test critical values: 1% level -3.509281
5% level -2.895924
10% level -2.585172

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
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Null Hypothesis: DDEU_PRI is stationary
Exogenous: Constant
Bandwidth: 6 (Newey-West using Bartlett kernel)

LM-Stat.
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic .201546
Asymptotic critical values*: 1% level 0.739000
5% level 0.463000
10% level 0.347000
*Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)
Null Hypothesis: DDEU_PUB has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 1 (Automatic based on AIC, MAXLAG=12)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.733331 .07@7
Test critical values: 1% level -3.510259
5% level -2.896346
10% level -2.585396
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Null Hypothesis: DDEU_PUB has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 1 (Automatic based on SIC, MAXLAG=12)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.733331 .07@7
Test critical values: 1% level -3.510259
5% level -2.896346
10% level -2.585396

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
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Null Hypothesis: DDEU_PUB has a unit root
Exogenous: Constant
Bandwidth: 3 (Newey-West using Bartlett kernel)

Adj. t-Stat Prob.*
Phillips-Perron test statistic -4.529004 0.0004
Test critical values: 1% level -3.509281
5% level -2.895924
10% level -2.585172
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Null Hypothesis: DDEU_PUB is stationary
Exogenous: Constant
Bandwidth: 6 (Newey-West using Bartlett kernel)
LM-Stat.
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic .204618
Asymptotic critical values*: 1% level 0.739000
5% level 0.463000
10% level 0.347000

*Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)

Null Hypothesis: DESI_ES has a unit root
Exogenous: None
Lag Length: 2 (Automatic based on AIC, MAXLAG=12)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.813381 .0000
Test critical values: 1% level -2.593121
5% level -1.944762
10% level -1.614204

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

- 252-



Null Hypothesis: DESI_ES has a unit root
Exogenous: None
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=12)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.594804 .0000
Test critical values: 1% level -2.592452
5% level -1.944666
10% level -1.614261
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Null Hypothesis: DESI_ES has a unit root
Exogenous: None
Bandwidth: 0 (Newey-West using Bartlett kernel)
Adj. t-Stat Prob.*
Phillips-Perron test statistic -4.594804 0.0000
Test critical values: 1% level -2.592452
5% level -1.944666
10% level -1.614261
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Null Hypothesis: DESI_ES is stationary
Exogenous: Constant
Bandwidth: 4 (Newey-West using Bartlett kernel)
LM-Stat.
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic .002243
Asymptotic critical values*: 1% level 0.739000
5% level 0.463000
10% level 0.347000

*Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)

- 253-



Null Hypothesis: DINF has a unit root
Exogenous: None
Lag Length: 8 (Automatic based on AIC, MAXLAG=12)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.654459 .0004
Test critical values: 1% level -2.595340
5% level -1.945081
10% level -1.614017
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Null Hypothesis: DINF has a unit root
Exogenous: None
Lag Length: 3 (Automatic based on SIC, MAXLAG=12)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -7.512792 .0000
Test critical values: 1% level -2.593468
5% level -1.944811
10% level -1.614175
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Null Hypothesis: DINF has a unit root
Exogenous: None
Bandwidth: 1 (Newey-West using Bartlett kernel)
Adj. t-Stat Prob.*
Phillips-Perron test statistic -6.337686 0.0000
Test critical values: 1% level -2.592452
5% level -1.944666
10% level -1.614261

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
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Null Hypothesis: DINF is stationary
Exogenous: Constant
Bandwidth: 1 (Newey-West using Bartlett kernel)

LM-Stat.
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic .060107
Asymptotic critical values*: 1% level 0.739000
5% level 0.463000
10% level 0.347000
*Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)
Null Hypothesis: DDES has a unit root
Exogenous: None
Lag Length: 6 (Automatic based on AIC, MAXLAG=12)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.010989 .0431
Test critical values: 1% level -2.594563
5% level -1.944969
10% level -1.614082
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Null Hypothesis: DDES has a unit root
Exogenous: None
Lag Length: 2 (Automatic based on SIC, MAXLAG=12)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.509014 .01@6
Test critical values: 1% level -2.593121
5% level -1.944762
10% level -1.614204

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
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Null Hypothesis: DDES has a unit root
Exogenous: None
Bandwidth: 3 (Newey-West using Bartlett kernel)

Adj. t-Stat Prob.*
Phillips-Perron test statistic -4.530127 0.0000
Test critical values: 1% level -2.592452
5% level -1.944666
10% level -1.614261
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Null Hypothesis: DDES is stationary
Exogenous: Constant
Bandwidth: 6 (Newey-West using Bartlett kernel)
LM-Stat.
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic .303936
Asymptotic critical values*: 1% level 0.739000
5% level 0.463000
10% level 0.347000
*Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)
Null Hypothesis: DSPR has a unit root
Exogenous: None
Lag Length: 11 (Automatic based on AIC, MAXLAG=12)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.346396 .1637
Test critical values: 1% level -2.596586
5% level -1.945260
10% level -1.613912

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
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Null Hypothesis: DSPR has a unit root
Exogenous: None
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=12)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.384216 .0000
Test critical values: 1% level -2.592452
5% level -1.944666
10% level -1.614261
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Null Hypothesis: DSPR has a unit root
Exogenous: None
Bandwidth: 2 (Newey-West using Bartlett kernel)
Adj. t-Stat Prob.*
Phillips-Perron test statistic -5.321054 0.0000
Test critical values: 1% level -2.592452
5% level -1.944666
10% level -1.614261
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Null Hypothesis: DSPR is stationary
Exogenous: Constant
Bandwidth: 4 (Newey-West using Bartlett kernel)
LM-Stat.
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic .569380
Asymptotic critical values*: 1% level 0.739000
5% level 0.463000
10% level 0.347000

*Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)
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Null Hypothesis: DCAP_FIN has a unit root
Exogenous: None

Lag Length: 3 (Automatic based on AIC, MAXLAG=12)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.045220 .0027
Test critical values: 1% level -2.593468
5% level -1.944811
10% level -1.614175
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Null Hypothesis: DCAP_FIN has a unit root
Exogenous: None
Lag Length: 3 (Automatic based on SIC, MAXLAG=12)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.045220 .0027
Test critical values: 1% level -2.593468
5% level -1.944811
10% level -1.614175
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Null Hypothesis: DCAP_FIN has a unit root
Exogenous: None
Bandwidth: 84 (Newey-West using Bartlett kernel)
Adj. t-Stat Prob.*
Phillips-Perron test statistic -19.43737 0.0000
Test critical values: 1% level -2.592452
5% level -1.944666
10% level -1.614261

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
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Null Hypothesis: DCAP_FIN is stationary
Exogenous: Constant
Bandwidth: 20 (Newey-West using Bartlett kernel)

LM-Stat.
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic .1@7501
Asymptotic critical values*: 1% level 0.739000
5% level 0.463000
10% level 0.347000
*Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)
Null Hypothesis: DVI> has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 1 (Automatic - based on AIC, maxlag=12)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -8.965323 .0000
Test critical values: 1% level -3.510259
5% level -2.896346
10% level -2.585396
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Null Hypothesis: DVIX has a unit rc
Exogenous: Constant
Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=12)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -8.965323 .0000
Test critical values: 1% level -3.510259
5% level -2.896346
10% level -2.585396
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Null Hypothesis: DVIX has a unit rc
Exogenous: Constant
Bandwidth: 17 (Newey-West automatic) using Bartkettnel
Ad;. t-Stat Prob.*
Phillips-Perron test statistic -11.93055 0.0001
Test critical values: 1% level -3.509281
5% level -2.895924
10% level -2.585172

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

- 259-



Null Hypothesis: DVIX is stationa
Exogenous: Constant
Bandwidth: 17 (Newey-West automatic) using Bartkettnel

LM-Stat.
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic .005027
Asymptotic critical values*: 1% level 0.739000
5% level 0.463000
10% level 0.347000
*Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)
Null Hypothesis: DINT_ALE has a unit rc
Exogenous: Constant
Lag Length: 3 (Automatic - based on AIC, maxlag=12)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.200514 .0000
Test critical values: 1% level -3.512290
5% level -2.897223
10% level -2.585861

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Null Hypothesis: DINT_ALE has a unit rc
Exogenous: Constant
Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=12)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -7.059821 .0000
Test critical values: 1% level -3.510259

5% level -2.896346
10% level -2.585396

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

Null Hypothesis: DINT_ALE has a unit r¢
Exogenous: Constant
Bandwidth: 5 (Newey-West automatic) using Bartkettnel

Adj. t-Stat Prob.*

Phillips-Perron test statistic -6.249419 0.0000
Test critical values: 1% level -3.509281

5% level -2.895924

10% level -2.585172

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
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Null Hypothesis: DINT_ALE is stationa
Exogenous: Constant
Bandwidth: 2 (Newey-West automatic) using Bartkettnel

LM-Stat.
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic .004128
Asymptotic critical values*: 1% level 0.739000
5% level 0.463000
10% level 0.347000
*Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)
Null Hypothesis: DINT_ESP has a unit r
Exogenous: Constant
Lag Length: O (Automatic - based on AIC, maxlag=12)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.377772 .0000
Test critical values: 1% level -3.509281
5% level -2.895924
10% level -2.585172
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Null Hypothesis: DINT_ESP has a unit r
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=12)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.377772 .0000
Test critical values: 1% level -3.509281
5% level -2.895924
10% level -2.585172
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Null Hypothesis: DINT_ESP has a unitr
Exogenous: Constant
Bandwidth: O (Newey-West automatic) using Bartkettnel
Adj. t-Stat Prob.*
Phillips-Perron test statistic -5.377772 0.0000
Test critical values: 1% level -3.509281
5% level -2.895924
10% level -2.585172

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
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Null Hypothesis: DINT_ESP is stationary
Exogenous: Constant
Bandwidth: 3 (Newey-West automatic) using Bartkettnel

LM-Stat.
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic 486053
Asymptotic critical values*: 1% level 0.739000
5% level 0.463000
10% level 0.347000
*Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)
A.3. Variables en segundas diferencias
Null Hypothesis: D2DEU_PRI has a unit root
Exogenous: None
Lag Length: 2 (Automatic based on AIC, MAXLAG=12)
t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic

-8.650769 .0000

Test critical values: 1% level -2.593468
5% level -1.944811
10% level -1.614175

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

Null Hypothesis: D2DEU_PRI has a unit root
Exogenous: None
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=12)

t-Statistic

Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic

-19.12327 .0000

Test critical values: 1% level -2.592782
5% level -1.944713
10% level -1.614233

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
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Null Hypothesis: D2DEU_PRI has a unit root
Exogenous: None
Bandwidth: 15 (Newey-West using Bartlett kernel)

Adj. t-Stat Prob.*
Phillips-Perron test statistic -28.96994 0.0000
Test critical values: 1% level -2.592782
5% level -1.944713
10% level -1.614233
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Null Hypothesis: D2DEU_PRI is stationary
Exogenous: Constant
Bandwidth: 20 (Newey-West using Bartlett kernel)
LM-Stat.
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic .108218
Asymptotic critical values*: 1% level 0.739000
5% level 0.463000
10% level 0.347000

*Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)

Null Hypothesis: D2DEU_PUB has a unit root
Exogenous: None
Lag Length: 3 (Automatic based on AIC, MAXLAG=12)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -6.981190 .0000
Test critical values: 1% level -2.593824
5% level -1.944862
10% level -1.614145

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
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Null Hypothesis: D2DEU_PUB has a unit root
Exogenous: None
Lag Length: 1 (Automatic based on SIC, MAXLAG=12)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -8.966795 .0000
Test critical values: 1% level -2.593121
5% level -1.944762
10% level -1.614204
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Null Hypothesis: D2DEU_PUB has a unit root
Exogenous: None
Bandwidth: 18 (Newey-West using Bartlett kernel)
Adj. t-Stat Prob.*
Phillips-Perron test statistic -21.52809 0.0000
Test critical values: 1% level -2.592782
5% level -1.944713
10% level -1.614233
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Null Hypothesis: D2DEU_PUB is stationary
Exogenous: Constant
Bandwidth: 33 (Newey-West using Bartlett kernel)
LM-Stat.
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic .207330
Asymptotic critical values*: 1% level 0.739000
5% level 0.463000
10% level 0.347000

*Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)
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Null Hypothesis: D2ESI_ES has a unit root
Exogenous: None
Lag Length: 11 (Automatic based on AIC, MAXLAG=12)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.412033 .0000
Test critical values: 1% level -2.597025
5% level -1.945324
10% level -1.613876

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

Null Hypothesis: D2ESI_ES has a unit root
Exogenous: None
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=12)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -10.57593 .0000
Test critical values: 1% level -2.592782
5% level -1.944713
10% level -1.614233
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Null Hypothesis: D2ESI_ES has a unit root
Exogenous: None
Bandwidth: 6 (Newey-West using Bartlett kernel)
Ad;. t-Stat Prob.*
Phillips-Perron test statistic -11.22840 0.0000
Test critical values: 1% level -2.592782
5% level -1.944713
10% level -1.614233

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
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Null Hypothesis: D2ESI_ES is stationary
Exogenous: Constant
Bandwidth: 8 (Newey-West using Bartlett kernel)

LM-Stat.
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic .002807
Asymptotic critical values*: 1% level 0.739000
5% level 0.463000
10% level 0.347000
*Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)
Null Hypothesis: D2INF has a unit root
Exogenous: None
Lag Length: 8 (Automatic based on AIC, MAXLAG=12)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.905604 .0000
Test critical values: 1% level -2.595745
5% level -1.945139
10% level -1.613983
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Null Hypothesis: D2INF has a unit root
Exogenous: None
Lag Length: 3 (Automatic based on SIC, MAXLAG=12)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -8.424997 .0000
Test critical values: 1% level -2.593824
5% level -1.944862
10% level -1.614145

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
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Null Hypothesis: D2INF has a unit root
Exogenous: None
Bandwidth: 5 (Newey-West using Bartlett kernel)

Adj. t-Stat Prob.*
Phillips-Perron test statistic -14.42610 0.0000
Test critical values: 1% level -2.592782
5% level -1.944713
10% level -1.614233
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Null Hypothesis: D2INF is stationary
Exogenous: Constant
Bandwidth: 0 (Newey-West using Bartlett kernel)
LM-Stat.
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic .000876
Asymptotic critical values*: 1% level 0.739000
5% level 0.463000
10% level 0.347000

*Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)

Null Hypothesis: D2DES has a unit root
Exogenous: None
Lag Length: 5 (Automatic based on AIC, MAXLAG=12)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.926404 .0000
Test critical values: 1% level -2.594563
5% level -1.944969
10% level -1.614082

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
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Null Hypothesis: D2DES has a unit root
Exogenous: None
Lag Length: 2 (Automatic based on SIC, MAXLAG=12)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -9.335754 .0000
Test critical values: 1% level -2.593468
5% level -1.944811
10% level -1.614175
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Null Hypothesis: D2DES has a unit root
Exogenous: None
Bandwidth: 24 (Newey-West using Bartlett kernel)
Adj. t-Stat Prob.*
Phillips-Perron test statistic -18.78107 0.0000
Test critical values: 1% level -2.592782
5% level -1.944713
10% level -1.614233
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Null Hypothesis: D2DES is stationary
Exogenous: Constant
Bandwidth: 21 (Newey-West using Bartlett kernel)
LM-Stat.
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic .103876
Asymptotic critical values*: 1% level 0.739000
5% level 0.463000
10% level 0.347000

*Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)
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Null Hypothesis: D2SPR has a unit root
Exogenous: None
Lag Length: 6 (Automatic based on AIC, MAXLAG=12)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -6.871790 .0000
Test critical values: 1% level -2.594946
5% level -1.945024
10% level -1.614050
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Null Hypothesis: D2SPR has a unit root
Exogenous: None
Lag Length: 3 (Automatic based on SIC, MAXLAG=12)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.727895 .0000
Test critical values: 1% level -2.593824
5% level -1.944862
10% level -1.614145
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Null Hypothesis: D2SPR has a unit root
Exogenous: None
Bandwidth: 3 (Newey-West using Bartlett kernel)
Adj. t-Stat Prob.*
Phillips-Perron test statistic -12.16731 0.0000
Test critical values: 1% level -2.592782
5% level -1.944713
10% level -1.614233

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
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Null Hypothesis: D2SPR is stationary
Exogenous: Constant
Bandwidth: 6 (Newey-West using Bartlett kernel)

LM-Stat.
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic .105334
Asymptotic critical values*: 1% level 0.739000
5% level 0.463000
10% level 0.347000
*Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)
Null Hypothesis: D2CAP_FIN has a unit root
Exogenous: None
Lag Length: 2 (Automatic based on AIC, MAXLAG=12)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -23.51199 .0000
Test critical values: 1% level -2.593468
5% level -1.944811
10% level -1.614175
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Null Hypothesis: D2CAP_FIN has a unit root
Exogenous: None
Lag Length: 2 (Automatic based on SIC, MAXLAG=12)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -23.51199 .0000
Test critical values: 1% level -2.593468
5% level -1.944811
10% level -1.614175

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
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Null Hypothesis: D2CAP_FIN has a unit root
Exogenous: None
Bandwidth: 14 (Newey-West using Bartlett kernel)

Adj. t-Stat Prob.*
Phillips-Perron test statistic -39.61298 0.0000
Test critical values: 1% level -2.592782
5% level -1.944713
10% level -1.614233
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Null Hypothesis: D2CAP_FIN is stationary
Exogenous: Constant
Bandwidth: 13 (Newey-West using Bartlett kernel)
LM-Stat.
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic .105242
Asymptotic critical values*: 1% level 0.739000
5% level 0.463000
10% level 0.347000

*Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)

Null Hypothesis: D2VIX has a unit rc
Exogenous: Constant
Lag Length: 9 (Automatic - based on AIC, maxlag=12)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.066262 .0001
Test critical values: 1% level -3.520307
5% level -2.900670
10% level -2.587691

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
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Null Hypothesis: D2VIX has a unit rc
Exogenous: Constant
Lag Length: 4 (Automatic - based on SIC, maxlag=12)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -8.417583 .0000
Test critical values: 1% level -3.514426
5% level -2.898145
10% level -2.586351

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

Null Hypothesis: D2VIX has a unit rc
Exogenous: Constant
Bandwidth: 26 (Newey-West automatic) using Bartkettnel

Adj. t-Stat Prob.*

Phillips-Perron test statistic -39.00885 0.0001
Test critical values: 1% level -3.510259

5% level -2.896346

10% level -2.585396

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

Null Hypothesis: D2VIX is stationa
Exogenous: Constant
Bandwidth: 79 (Newey-West automatic) using Bartkettnel

LM-Stat.
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic 487795
Asymptotic critical values*: 1% level 0.739000
5% level 0.463000
10% level 0.347000
*Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)
Null Hypothesis: D2INT_ALE has a unit rc
Exogenous: Constant
Lag Length: 7 (Automatic - based on AIC, maxlag=12)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.443776 .0000
Test critical values: 1% level -3.517847
5% level -2.899619
10% level -2.587134

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

-272-



Null Hypothesis: D2INT_ALE has a unit rc
Exogenous: Constant
Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=12)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -11.22551 .0001
Test critical values: 1% level -3.511262
5% level -2.896779
10% level -2.585626

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

Null Hypothesis: D2INT_ALE has a unit rc
Exogenous: Constant
Bandwidth: 45 (Newey-West automatic) using Bartkettnel

Adj. t-Stat Prob.*

Phillips-Perron test statistic -28.30111 0.0001
Test critical values: 1% level -3.510259

5% level -2.896346

10% level -2.585396

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

Null Hypothesis: D2INT_ALE is stationary
Exogenous: Constant
Bandwidth: 41 (Newey-West automatic) using Bartkettnel

LM-Stat.
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic .309458
Asymptotic critical values*: 1% level 0.739000
5% level 0.463000
10% level 0.347000
*Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)
Null Hypothesis: D2INT_ESP has a unit r
Exogenous: Constant
Lag Length: 6 (Automatic - based on AIC, maxlag=12)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.992947 .0000
Test critical values: 1% level -3.516676
5% level -2.899115
10% level -2.586866

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
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Null Hypothesis: D2INT_ESP has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 3 (Automatic - based on SIC, maxlag=12)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.924851 .0000
Test critical values: 1% level -3.513344
5% level -2.897678
10% level -2.586103
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Null Hypothesis: D2INT_ESP has a unit r
Exogenous: Constant
Bandwidth: 6 (Newey-West automatic) using Bartkettnel
Adj. t-Stat Prob.*
Phillips-Perron test statistic -12.91923 0.0001
Test critical values: 1% level -3.510259
5% level -2.896346
10% level -2.585396
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Null Hypothesis: D2INT_ESP is stanary
Exogenous: Constant
Bandwidth: 6 (Newey-West automatic) using Bartkettnel
LM-Stat.
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic .085851
Asymptotic critical values*: 1% level 0.739000
5% level 0.463000
10% level 0.347000

*Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)
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ANEXO B. Pruebas de raices unitarias con rupturas

B.1. Series trimestrales del 4T-1990 hasta el 2T-2®

En las pruebas que a continuacion se detallavaldables se encuentran denominadas de
la siguiente forma: deuda privada/PIB= X1, deuddlipd/PIB=X2, ESI Espafia=X4,

inflacion=X5, tasa de desempleo=X6, prima de riesgioerana=X7, capacidad/necesidad
de financiacion=X8, VIX=X9, rendimiento deuda p@bliespafiola a 10 afios=int_esp, y

rendimiento deuda publica alemana a 10 afios=int_ale

Igualmente se adjunta la siguiente ayuda paraitacdhs rupturas estructurales dentro del

espacio temporal de la muestfa

Trimestre Trimestre Trimestre Trimestre

1 4T-90 23 2T-96 45 4T-01 67 2T-07
2 1T-91 24 3T-96 46 1T-02 68 3T-07
3 2T-91 25 4T-96 47 2T-02 69 4T-07
4 3T-91 26 1T-97 48 3T-02 70 1T-08
5 4T-91 27 2T-97 49 4T-02 71 2T-08
6 1T-92 28 3T-97 50 1T-03 72 3T-08
7 2T-92 29 4T-97 51 2T-03 73 4T-08
8 3T-92 30 1T-98 52 3T-03 74 1T-09
9 4T-92 31 2T-98 53 4T-03 75 2T-09
10 1T-93 32 3T-98 54 1T-04 76 3T-09
11 2T-93 33 4T-98 55 2T-04 77 4T-09
12 3T-93 34 1T-99 56 3T-04 78 1T-10
13 4T-93 35 2T-99 57 4T-04 79 2T-10
14 1T-94 36 3T-99 58 1T-05 80 3T-10
15 2T-94 37 4T-99 59 2T-05 81 4T-10
16 3T-94 38 1T-00 60 3T-05 82 1T-11
17 4T-94 39 2T-00 61 4T-05 83 2T-11
18 1T-95 40 3T-00 62 1T-06 84 3T-11
19 2T-95 41 4T-00 63 2T-06 85 4T-11
20 3T-95 42 1T-01 64 3T-06 86 1T-12
21 4T-95 43 2T-01 65 4T-06 87 2T-12
22 1T-96 44 3T-01 66 1T-07

124 E| programa sefiala AO como referencia para lasirap aditivas gdditive outliery e 10 para rupturas
innovacionalesifnovative outliers
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B.1.1. Variables en niveles

Clemente-Montafiés-Reyes unit-root test with doofdan shifts, AO model

x1 T= 79 optimal breakpoints : 42, 64

AR( 2) dul du2 (rho- 1) const
Coefficients:  70.49732  65.54410 -8329 81.25207
t-statistics: 19.995 16.406 -3.238

P-values: 0.000 0.000 -5.490 (5% crit. value)

Clemente-Montafiés-Reyes unit-root test with doofd@n shifts, |0 model

x1 T= 79 optimal breakpoints : 38, 57

AR( 2) dul du2 (rho-1) const
Coefficients: 5.69656 4.49124 -@P9 6.12768
t-statistics: 4.165 3.005 -3.952

P-values: 0.000 0.004 -5.490 (5% crit. value)

Clemente-Montafiés-Reyes unit-root test with doofdan shifts, AO model

X2 T= 79 optimal breakpoints : 54, 78

AR( 0) dul du2 (rho - 1) const
Coefficients: -13.95786  22.97450 -3449 57.06887
t-statistics: -8.064 8.331 -2.305

P-values: 0.000 0.000 -5.490 (5% crit. value)

Clemente-Montafiés-Reyes unit-root test with doofdan shifts, IO model

X2 T= 79 optimal breakpoints : 40, 73

AR( 0) dul du2 (rho-1) const
Coefficients:  -1.57076 3.70487 -0.0487 3.24918
t-statistics: -4.385 7.969 -2.854

P-values: 0.000 0.000 -5.490 (5% crit. value)
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Clemente-Montafiés-Reyes unit-root test with doofdan shifts, AO model

x4 T= 79 optimal breakpoints : 18, 75

AR( 1) dul du2 (rho - 1) const
Coefficients: 12.01452  -12.43582 22863 91.92407
t-statistics: 5.311 -4.679 -5.715

P-values: 0.000 0.000 -5.490 (5% crit. value)

Perron-Vogelsang unit-root test with single meaift,shO model

x4 T= 79 optimal breakpoint : 75

AR( 1) dul (rho - 1) const
Coefficient:  -9.55233 -0.11899  1Bb11
t-statistic: -3.196 -3.970

P-value: 0.002 -3.560 (5% crit. value)

Clemente-Montafiés-Reyes unit-root test with doofdan shifts, IO model

x4 T= 79 optimal breakpoints : 11, 67

AR( 1) dul du2 (rho-1) const
Coefficients: 3.56040 -3.58381 -0.200 17.70763
t-statistics: 3.752 -4.691 -5.909

P-values: 0.000 0.000 -5.490 (5% crit. value)

Clemente-Montafiés-Reyes unit-root test with doofdan shifts, AO model

x5 T= 79 optimal breakpoints : 23, 70

AR( 4) dul du2 (rho- 1) const
Coefficients:  -2.10580 -0.95882 -GL22 5.10580
t-statistics: -8.000 -3.275 -2.501

P-values: 0.000 0.002 -5.490 (5% crit. value)

Clemente-Montafiés-Reyes unit-root test with doofdan shifts, IO model

x5 T= 79 optimal breakpoints : 18, 71

AR(9) dul du2 (rho-1) const
Coefficients:  -0.82525 -0.56897 -0.42018 2.14870
t-statistics: -3.372 -3.451 -4.829

P-values: 0.001 0.001 5.490 (5% crit. value)
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Clemente-Montafiés-Reyes unit-root test with doofdan shifts, AO model

x6 T= 79 optimal breakpoints : 36, 75

AR(11) dul du2 (rho - 1) const
Coefficients:  -9.06393 9.95282 -0.3@ 20.16444
t-statistics: -15.017 11.545 -2.420

P-values: 0.000 0.000 -5.490 (5% crit. value)

Clemente-Montafiés-Reyes unit-root test with doofdan shifts, IO model

X6 T= 79 optimal breakpoints : 32, 71

AR( 6) dul du2 (rho-1) const
Coefficients:  -1.20596 1.48743 -0.10156 2.22390
t-statistics: -3.642 4307 .78

P-values: 0.001 0.000 495%. (5% crit. value)

Clemente-Montafiés-Reyes unit-root test with doofdan shifts, AO model

X7 T= 79 optimal breakpoints : 26 , 75

AR(11) dul du2 (rho-1) const
Coefficients:  -3.34819 1.99107 -®38 3.57962
t-statistics: -17.076 7.649 -1.637

P-values: 0.000 0.000 -5.490 (5% crit. value)

Clemente-Montafiés-Reyes unit-root test with doofdan shifts, IO model

X7 T= 79 optimal breakpoints : 23, 77

AR(12) dul du2 (rho-1) const
Coefficients:  -0.71935  0.72246 -0.20417 0.75891
t-statistics: -3.321 4532 -3.518

P-values: 0.002 0.000 5.490 (5% crit. value)

Clemente-Montafiés-Reyes unit-root test with doofdan shifts, AO model

x8 T= 79 optimal breakpoints : 55, 72

AR( 4) dul du2 (rho-1) const
Coefficients: -6.37326  3.92235 -0364 -1.50909
t-statistics: -11.595 5.590 -1.492

P-values: 0.000 0.000 -5.490 (5% crit. value)
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Clemente-Montafiés-Reyes unit-root test with doofdan shifts, IO model

x8 T= 79 optimal breakpoints : 52, 73

AR(12) dul du2 (rho-1) const
Coefficients:  -2.02642 1.01845 -0.34364 -0.44212
t-statistics: -3.847 1.698 3.535

P-values: 0.000 0.095 .49 (5% crit. value)

Perron-Vogelsang unit-root test with single meaift,dk® model

x8 T= 79 optimal breakpoint : 52

AR(12) dul (rho-1) const
Coefficient: -1.88273 -0.41359 49898
t-statistic: -3.543 -4.208

P-value: 0.001 -4.270 (5% crit. value)

Clemente-Montafiés-Reyes unit-root test with doofdan shifts, AO model

X9 T= 79 optimal breakpoints : 46 , 71

AR(6) dul du2 (rho - 1) const
Coefficients:  -1.07803  8.92799 -0.1399 19.35283
t-statistics: -0.616 3.958 -2.124

P-values: 0.540 0.000 -5.490 (5% crit. value)

Perron-Vogelsang unit-root test with single meaift,shO model

X9 T= 79 optimal breakpoint : 71

AR(11) dul (rho - 1) const
Coefficient: 8.22955 -0.25507 18.243
t-statistic: 4.237 -2.373

P-value: 0.000 -3.560 (5% crit. value)

Clemente-Montafiés-Reyes unit-root test with doofd@n shifts, |0 model

X9 T= 79 optimal breakpoints : 47, 72

AR(11) dul du2 (rho-1) const
Coefficients:  -1.22861 0.26185 -0.428 5.99902
t-statistics: -1.378 0.198 -2.970

P-values: 0.173 0.844 -5.490 (5% crit. value)
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Perron-Vogelsang unit-root test with single meaift,dk® model

X9 T= 79 optimal breakpoint : 72

AR(11) dul (rho-1) const
Coefficient: -1.00112 -0.24428 IE5
t-statistic: -0.746 -2.337

P-value: 0.459 -4.270 (5% crit. valug

Clemente-Montafiés-Reyes unit-root test with doufdan shifts, AO model

int ale T= 79 optimal breakpoints : 27 , 53

AR( 1) dul du2 (rho-1) const
Coefficients: -2.35923 -1.34949 2d¥.62 7.09000
t-statistics: -11.048 -6.665 -3.514

P-values: 0.000 0.000 -5.490 (5% crit. value)

Perron-Vogelsang unit-root test with single meaift,shO model

int ale T= 79 optimal breakpoint : 35

AR( 1) dul (rho-1) const
Coefficient: -2.67703 -0.12992  3IBb2
t-statistic: -10.794 -2.743

P-value: 0.000 -3.560 5%(crit. value)

Clemente-Montafiés-Reyes unit-root test with doofdan shifts, IO model

int ale T= 79 optimal breakpoints : 23, 46

AR( 1) dul du2 (rho-1) const
Coefficients:  -0.26460 -0.22323 -0430 0.89448
t-statistics: -1.995 -2.212 -2.929

P-values: 0.050 0.030 -5.490 (5% crit. value)

Perron-Vogelsang unit-root test with single meaift,dk® model

int ale T= 79 optimal breakpoint : 23

AR( 2) dul (rho-1) const
Coefficient: -0.12955 -0.04724 26083
t-statistic: -0.974 -1.337

P-value: 0.333 -4.270 (5% crit. value)
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Clemente-Montafiés-Reyes unit-root test with doofdan shifts, AO model

int esp T= 79 optimal breakpoints : 26 , 51

AR( 1) dul du2 (rho-1) const
Coefficients: -5.62374  -0.80854 -0.4022 10.71987
t-statistics: -17.291 -2.675 -5.452

P-values: 0.000 0.009 -5.490 (5% crit. value)

Perron-Vogelsang unit-root test with single meaift,shO model

int esp T= 79 optimal breakpoint : 26

AR( 1) dul (rho-1) const
Coefficient: -6.10091  -0.37754  71M87
t-statistic: -21.664 -5.155

P-value: 0.000 -3.560 (5% crit. value)

Clemente-Montafiés-Reyes unit-root test with doofdan shifts, IO model

int esp T= 79 optimal breakpoints : 23, 46

AR(7) dul du2 (rho-1) const
Coefficients: -1.14637 -0.20211 -0.234 2.37564
t-statistics: -3.971 -1.574 -4.535

P-values: 0.000 0.120 -5.490 (5% crit. value)

Perron-Vogelsang unit-root test with single meaift,dk® model

int esp T= 79 optimal breakpoint : 23

AR( 4) dul (rho-1) const
Coefficient: -1.02644 -0.18085 wes
t-statistic: -3.688 -4.225

P-value: 0.000 -4.270 (5% crit. value)
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B.1.2. Variables en primeras diferencias

Clemente-Montafiés-Reyes unit-root test with doofdan shifts, AO model

dx1 T= 78 optimal breakpoints : 39, 77

AR( 6) dul du2 (rho-1) const
Coefficients: 2.68333 -4.53561 -0882 0.62931
t-statistics: 5.074 -5.536 -3.689

P-values: 0.000 0.000 -5.490 (5% crit. value)

Clemente-Montafiés-Reyes unit-root test with doofdan shifts, |0 model

dx1 T= 78 optimal breakpoints : 40, 66

AR(11) dul du2 (rho- 1) const
Coefficients:  -0.10363 -1.64318 -0.1643 0.48689
t-statistics: -0.165 -3.112 -0.946

P-values: 0.869 0.003 -5.490 (5% crit. value)

Perron-Vogelsang unit-root test with single meaift, dl© model

dx1 T= 78 optimal breakpoint : 40

AR( 3) dul (rho-1) const
Coefficient: -0.36084 -0.20068 0.28727
t-statistic: -0.908 -2.163

P-value: 0.367 -4.270 (5% crit. value)

Clemente-Montafiés-Reyes unit-root test with doufdan shifts, AO model

dx2 T= 78 optimal breakpoints : 23, 70

AR( 1) dul du2 (rho-1) const
Coefficients: -1.54746  2.99423 -0.89402 0.93385
t-statistics: -5.062 8.941 6.492

P-values: 0.000 0.000 .499 (5% crit. value)
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Clemente-Montafiés-Reyes unit-root test with doofdan shifts, IO model

dx2 T= 78 optimal breakpoints : 24 , 71

AR( 0) dul du2 (rho - 1) const
Coefficients: -1.46824  3.05343 -@82  0.83279
t-statistics: -4.392 6.531 -8.717

P-values: 0.000 0.000 -5.490 (5% crit. value)

Clemente-Montafiés-Reyes unit-root test with doofdan shifts, AO model

dx4 T= 78 optimal breakpoints : 11, 71

AR( 3) dul du2 (rho-1) const
Coefficients: 1.72500 -0.16750 -0.6952 -1.57000
t-statistics: 1.679 -0.198 -4.806

P-values: 0.098 0.844 5.490 (5% crit. value)

Perron-Vogelsang unit-root test with single meaift,shO model

dx4 T= 78 optimal breakpoint : 71

AR( 3) dul (rho-1) const
Coefficient: 0.07893 -0.54612 -89
t-statistic: 0.094 -4.221

P-value: 0.926 -3.560 (5% crit. value)

Clemente-Montafiés-Reyes unit-root test with doofdan shifts, IO model

dx4 T= 78 optimal breakpoints : 67 , 72

AR( 2) dul du2 (rho-1) const
Coefficients:  -2.99228 3.46338 -®89 0.07183
t-statistics: -2.387 2.516 -5.867

P-values: 0.019 0.014 -5.490 (5% crit. value)

Clemente-Montafiés-Reyes unit-root test with doofdan shifts, AO model

dx5 T= 78 optimal breakpoints : 70, 76

AR(7) dul du2 (rho- 1) const
Coefficients:  -0.87729 1.18687 -1B84 -0.03382
t-statistics: -3.657 4.149 -2.856

P-values: 0.001 0.000 -5.490 (5% crit. value)
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Clemente-Montafiés-Reyes unit-root test with doofdan shifts, IO model

dx5 T= 78 optimal breakpoints : 71, 75

AR(7) dul du2 (rho-1) const
Coefficients: -1.45241  1.66434 -166 -0.03893
t-statistics: -4.958 5.052 -6.172

P-values: 0.000 0.000 -5.490 (5% crit. value)

Clemente-Montafiés-Reyes unit-root test with doofdan shifts, AO model

dx6 T= 78 optimal breakpoints : 12, 67

AR( 6) dul du2 (rho - 1) const
Coefficients:  -0.88764 1.10527 -0.9289  0.61636
t-statistics: -4.022 6.334 -3.897

P-values: 0.000 0.000 -5.490 (5% crit. value)

Clemente-Montafiés-Reyes unit-root test with doofdan shifts, IO model

dx6 T= 78 optimal breakpoints : 13, 67

AR( 5) dul du2 (rho-1) const
Coefficients: ~ -1.00192  0.98107 -0.891 0.74720
t-statistics: -3.322 4.358 -5.342

P-values: 0.001 0.000 -5.490 (5% crit. value)

Clemente-Montafiés-Reyes unit-root test with doofdan shifts, AO model

dx7 T= 78 optimal breakpoints : 10, 16

AR(11) dul du2 (rho-1) const
Coefficients:  -0.07500 0.19364 -0996 -0.10333
t-statistics: -0.322 1.029 -0.763

P-values: 0.749 0.309 -5.490 (5% crit. value)

Perron-Vogelsang unit-root test with single meaift,shO model

dx7 T= 78 optimal breakpoint : 80

AR(11) dul (rho-1) const
Coefficient: 0.47552 -0.59912 .04932
t-statistic: 2.845 -2.613

P-value: 0.006 -3.560 (5% crit. value)
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Clemente-Montafiés-Reyes unit-root test with doofdan shifts, IO model

dx7 T= 78 optimal breakpoints : 11 , 24

AR(11) dul du2 (rho-1) const
Coefficients: 0.00000 0.08423 26288 -0.03541
t-statistics: . 0.952 -1.102

P-values: . 0.345 -5.490 (5% crit. value)

Perron-Vogelsang unit-root test with single meaift,d® model

dx7 T= 78 optimal breakpoint : 11

AR(11) dul (rho-1) const
Coefficient: 0.00000 -0.30385 .01966
t-statistic: . -1.183

P-value: . -4.270 (5% crit. value)

Clemente-Montafiés-Reyes unit-root test with doofdan shifts, AO model

dx8 T= 78 optimal breakpoints : 19, 68

AR( 6) dul du2 (rho-1) const
Coefficients:  -0.38798 0.73126 -D69 0.17778
t-statistics: -0.829 1.593 -4.469

P-values: 0.411 0.116 -5.490 (5% crit. value)

Perron-Vogelsang unit-root test with single meaift,shO model

dx8 T= 78 optimal breakpoint : 68

AR( 6) dul (rho-1) const
Coefficient: 0.62702 -1.28881 -(h20
t-statistic: 1.423 -3.467

P-value: 0.160 -3.560 (5% crit. value)

Clemente-Montafiés-Reyes unit-root test with doofdan shifts, IO model

dx8 T= 78 optimal breakpoints : 20, 69

AR( 3) dul du2 (rho-1) const
Coefficients: -0.77016 1.15906 5aB24 0.39441
t-statistics: -2.291 3.262 -4.680

P-values: 0.025 0.002-5.490 (5% crit. value)
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Clemente-Montafiés-Reyes unit-root test with doofdan shifts, AO model

dx9 T= 78 optimal breakpoints : 49, 71

AR(12) dul du2 (rho-1) const
Coefficients: -0.55310 0.41716 2083 0.09611
t-statistics: -0.376 0.222 -1.004

P-values: 0.709 0.825 -5.490 (5% crit. value)

Perron-Vogelsang unit-root test with single meaift,shO model

dx9 T= 78 optimal breakpoint: 1 7

AR(12) dul (rho-1) const
Coefficient: 0.03789 -1.40616 -(r0Z
t-statistic: 0.024 -2.107

P-value: 0.981 -3.560 (5% crit. value)

Clemente-Montafiés-Reyes unit-root test with doofdan shifts, IO model

dx9 T= 78 optimal breakpoints : 50, 72

AR(9) dul du2 (rho - 1) const
Coefficients: -1.46877 -1.58948 -2.78654 0.89011
t-statistics: -1.395 -1.182 -6.830

P-values: 0.168 0.242 -5.490 (5% crit. value)

Perron-Vogelsang unit-root test with single meaift,d® model

dx9 T= 78 optimal breakpoint: 2 7

AR(10) dul (rho-1) const
Coefficient: -2.77388 -2.34233 @98
t-statistic: -2.419 -5.355

P-value: 0.019 -4.270 5%(crit. value)

Clemente-Montafiés-Reyes unit-root test with doofdan shifts, AO model

d_int_ale T= 78 optimal breakpoints : 13, 34

AR( 3) dul du2 (rho-1) const
Coefficients: 0.15262 0.05295 -1934 -0.25167
t-statistics: 1.371 0.667 -6.368

P-values: 0.175 0.507 -5.490 (5% crit. value)
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Perron-Vogelsang unit-root test with single meaift,shO model

d_int_ ale T= 78 optimal breakpoint: 34

AR( 3) dul (rho-1) const
Coefficient: 0.10844 -1.04614  -Q1%5
t-statistic: 1.581 -5.608

P-value: 0.118 -3.560 (5% crit. value)

Clemente-Montafiés-Reyes unit-root test with doofdan shifts, IO model

d_int_ ale T= 78 optimal breakpoints: 34, 37

AR( 1) dul du2 (rho - 1) const
Coefficients: 0.54264 -0.47436 -1424 -0.14962
t-statistics: 2.549 -2.276 -7.896

P-values: 0.013 0.026 -5.490 (5% crit. value)

Clemente-Montafiés-Reyes unit-root test with doofdan shifts, AO model

d_int_ esp T= 78 optimal breakpoints : 10, 16

AR( 8) dul du2 (rho - 1) const
Coefficients: 0.19463 0.07043 -0@80 -0.33074
t-statistics: 0.690 0.309 -2.120

P-values: 0.493 0.758 -5.490 (5% crit. value)

Perron-Vogelsang unit-root test with single meaift,shO model

d_int_ esp T= 78 optimal breakpoint: 10

AR( 4) dul (rho-1) const
Coefficient: 0.25957 -0.66510 33074
t-statistic: 1.384 -4.092

P-value: 0.171 -3.560 (5% crit. value)

Clemente-Montafiés-Reyes unit-root test with doofdan shifts, IO model

int esp T= 79 optimal breakpoints : 23, 46

AR(7) dul du2 (rho- 1) const
Coefficients: -1.14637 -0.20211 -0.234 2.37564
t-statistics: -3.971 -1.574 -4.535

P-values: 0.000 0.120 -5.490 (5% crit. value)
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Perron-Vogelsang unit-root test with single meaift,dk® model

int esp T= 79 optimal breakpoint : 23

AR( 4) dul (rho-1) const
Coefficient: -1.02644 -0.18085 5488
t-statistic: -3.688 -4.225

P-value: 0.000 -4.270 (5% crit. value)

B.1.3. Variables en segundas diferencias

Clemente-Montafiés-Reyes unit-root test with doofdan shifts, AO model

d2x1 T= 77 optimal breakpoints : 33, 39

AR(9) dul du2 (rho-1) const
Coefficients: 0.03929 -0.19694 -1.89 0.05794
t-statistics: 0.028 -0.147 -3.042

P-values: 0.977 0.884 -5.490 (5% crit. value)

Perron-Vogelsang unit-root test with single meaift,shO model

d2x1 T= 77 optimal breakpoint : 39

AR(5) dul (rho - 1) const
Coefficient: -0.16402  -1.50076 O0@131
t-statistic: -0.244 -3.720

P-value: 0.808 -3.560 (5% crit. value)

Clemente-Montafiés-Reyes unit-root test with doofdan shifts, |0 model

d2x1 T= 77 optimal breakpoints : 40, 44

AR(5) dul du2 (rho-1) const
Coefficients: -4.36002 4.08674 -1744 0.17737
t-statistics: -4.249 3.797 -4.194

P-values: 0.000 0.000 -5.490 (5% crit. value)
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Clemente-Montafiés-Reyes unit-root test with doofdan shifts, AO model

d2x2 T= 77 optimal breakpoints : 12 , 71

AR(12) dul du2 (rho-1) const
Coefficients:  -0.40505 0.22462 -3321  0.33683
t-statistics: -0.764 0.514 -2.571

P-values: 0.449 0.610 -5.490 (5% crit. value)

Perron-Vogelsang unit-root test with single meaift,shO model

d2x2 T= 77 optimal breakpoint : 12

AR( 2) dul (rho-1) const
Coefficient: -0.35713  -2.00533 3683
t-statistic: -0.688 -7.675

P-value: 0.494 -3.560 (5% crit. value)

Clemente-Montafiés-Reyes unit-root test with doofdan shifts, |0 model

d2x2 T= 77 optimal breakpoints : 7, 13

AR( 3) dul du2 (rho-1) const
Coefficients: 243064  -1.84652 -25B1 -0.55316
t-statistics: 1.802 -3.245 -7.897

P-values: 0.076 0.002 -5.490 (5% crit. value)

Perron-Vogelsang unit-root test with single meaift,dk® model

d2x2 T= 77 optimal breakpoint : 13

AR( 3) dul (rho-1) const
Coefficient: -1.08735 -2.44770 1034
t-statistic: -2.192 -7.474

P-value: 0.032 -4.270 (5% crit. value)

Clemente-Montafiés-Reyes unit-root test with doofdan shifts, AO model

d2x4 T= 77 optimal breakpoints : 16, 73

AR( 6) dul du2 (rho-1) const
Coefficients:  -0.67932 0.57932 -2638 0.45476
t-statistics: -0.826 0.705 -6.072

P-values: 0.412 0.484 -5.490 (5% crit. value)
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Perron-Vogelsang unit-root test with single meaift,shO model

d2x4a T= 77 optimal breakpoint : 9

AR(9) dul (rho - 1) const
Coefficient: 0.96716  -3.64241  -Q196
t-statistic: 0.894 -5.005

P-value: 0.375 -3.560 5%(crit. value)

Clemente-Montafiés-Reyes unit-root test with doofdan shifts, IO model

d2x4 T= 77 optimal breakpoints : 10, 74

AR(11) dul du2 (rho-1) const
Coefficients: 0.00000 0.36625 o462 -0.27053
t-statistics: . 0.539 -4.310

P-values: . 0.592 -5.490 (5% crit. value)

Perron-Vogelsang unit-root test with single meaift,dk® model

d2x4 T= 77 optimal breakpoint : 10

AR(9) dul (rho-1) const
Coefficient: 0.00000 -3.63562 .0@B92
t-statistic: . -5.434

P-value: . -4.270 (5% crit. value)

Clemente-Montafiés-Reyes unit-root test with doofdan shifts, AO model

d2x5 T= 77 optimal breakpoints : 71, 75

AR(7) dul du2 (rho-1) const
Coefficients:  -0.35278 0.43889 -2840 0.01111
t-statistics: -0.980 1.086 -3.549

P-values: 0.331 0.282 -5.490 (5% crit. value)

Perron-Vogelsang unit-root test with single meaift,shO model

d2x5 T= 77 optimal breakpoint : 71

AR(7) dul (rho - 1) const
Coefficient: -0.02361 -3.18722 .01m11
t-statistic: -0.121 -5.319

P-value: 0.904 -3.560 (5% crit. value)
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Clemente-Montafiés-Reyes unit-root test with doofdan shifts, IO model

d2x5 T= 77 optimal breakpoints : 68 , 72

AR( 8) dul du2 (rho-1) const
Coefficients:  -0.10874  0.25290 -47195 -0.00247
t-statistics: -0.386 0.831 -6.304

P-values: 0.700 0.409 -5.490 (5% crit. value)

Perron-Vogelsang unit-root test with single meaift,d® model

d2x5 T= 77 optimal breakpoint : 72

AR(7) dul (rho-1) const
Coefficient: 0.08144 -3.47955 0.02677
t-statistic: 0.553 -6.283

P-value: 0.582 -4.270 (5% crit. value)

Clemente-Montafiés-Reyes unit-root test with doofdan shifts, AO model

d2x6 T= 77 optimal breakpoints : 43, 72

AR( 3) dul du2 (rho-1) const
Coefficients: 0.06591 -0.09770 -1.5322 -0.01488
t-statistics: 0.348 -0.394 -4.038

P-values: 0.729 0.695 5.490 (5% crit. value)

Perron-Vogelsang unit-root test with single meaift,shO model

d2x6 T= 77 optimal breakpoint : 43

AR( 3) dul (rho - 1) const
Coefficient: 0.03261 -1.67764  -(18&
t-statistic: 0.193 -4.661

P-value: 0.847 -3.560 %(Brit. value)

Clemente-Montafiés-Reyes unit-root test with doofdan shifts, IO model

d2x6 T= 77 optimal breakpoints : 44 , 73

AR( 5) dul du2 (rho - 1) const
Coefficients:  0.25148 -0.43123 -2¥P6 -0.08581
t-statistics: 1.641 -2.142  -6.013

P-values: 0.105 0.036 -5.490 (5% crit. value)
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Perron-Vogelsang unit-root test with single meaift,dk® model

d2x6 T= 77 optimal breakpoint : 73

AR('5) dul (rho-1) const
Coefficient: -0.29845 -2.58404  3BB3
t-statistic: -1.632 -5.829

P-value: 0.107 -4.270 (5% crit. value)

Clemente-Montafiés-Reyes unit-root test with doofdan shifts, AO model

d2x7 T= 77 optimal breakpoints : 10 , 13

AR(11) dul du2 (rho-1) const
Coefficients: 0.02139 0.04440 -49®0 -0.03917
t-statistics: 0.067 0.159 -4.261

P-values: 0.947 0.874 -5.490 (5% crit. value)

Perron-Vogelsang unit-root test with single meaift,shO model

da2x7 T= 77 optimal breakpoint : 13

AR(11) dul (rho-1) const
Coefficient: 0.05995 -4.49092 03B33
t-statistic: 0.394 -4.261

P-value: 0.695 -3.560 (5% crit. value)

Clemente-Montafiés-Reyes unit-root test with doofdan shifts, IO model

da2x7 T= 77 optimal breakpoints : 7, 14

AR( 5) dul du2 (rho- 1) const
Coefficients: 0.00000 0.39458 52041 -0.37706
t-statistics: . 2.748 -6.944

P-values: . 0.008 -5.490 (5% crit. value)

Perron-Vogelsang unit-root test with single meaift,d® model

da2x7 T= 77 optimal breakpoint : 7

AR(10) dul (rho - 1) const
Coefficient: 0.00000 -3.17376 .02ZB38
t-statistic: . -3.007

P-value: . -4.270 (5% crit. value)
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Clemente-Montafiés-Reyes unit-root test with doofdan shifts, AO model

d2x8 T= 77 optimal breakpoints : 60 , 80

AR( 6) dul du2 (rho-1) const
Coefficients:  0.05362 0.56929 -383  -0.00862
t-statistics: 0.076 0.479 -5.894

P-values: 0.939 0.633 -5.490 (5% crit. value)

Perron-Vogelsang unit-root test with single meaift,shO model

d2x8 T= 77 optimal breakpoint : 20

AR( 2) dul (rho - 1) const
Coefficient: -0.04262 -3.85595 0.08889
t-statistic: -0.060 -23.235

P-value: 0.953 -3.560 (5% crit. value)

Clemente-Montafiés-Reyes unit-root test with doofdan shifts, |0 model

d2x8 T= 77 optimal breakpoints : 57, 61

AR(10) dul du2 (rho - 1) const
Coefficients: 0.26664 0.11995 -8300 -0.12300
t-statistics: 0.366 0.159 -4.677

P-values: 0.716 0.874 -5.490 (5% crit. value)

Perron-Vogelsang unit-root test with single meaift,dk® model

d2x8 T= 77 optimal breakpoint : 21

AR( 6) dul (rho - 1) const
Coefficient: -0.04208 -4.82988 0.06710
t-statistic: -0.115 -5.064

P-value: 0.909 -4.270 (5% crit. value)

Clemente-Montafiés-Reyes unit-root test with doofdan shifts, AO model

d2x9 T= 77 optimal breakpoints: 1,7 74

AR(11) dul du2 (rho-1) const
Coefficients:  -2.68944  3.90299 -6233 -0.02681
t-statistics: -0.543 0.726 -2.498

P-values: 0.589 0.471 -5.490 (5% crit. value)
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Perron-Vogelsang unit-root test with single meaift,shO model

d2x9 T= 77 optimal breakpoint : 71

AR(9) dul (rho-1) const
Coefficient: 0.48174 -7.50020 -®62
t-statistic: 0.208 -4.450

P-value: 0.836 -3.560  %(Brit. value)

Clemente-Montafiés-Reyes unit-root test with doofdan shifts, IO model

d2x9 T= 77 optimal breakpoints: 2,7 76

AR(9) dul du2 (rho-1) const
Coefficients: -13.81034 14.05418 -7.02520 0.28331
t-statistics: -5.411 4.951 6.443

P-values: 0.000 0.000 .499 (5% crit. value)

Perron-Vogelsang unit-root test with single meaift,d® model

d2x9 T= 77 optimal breakpoint : 72

AR(12) dul (rho-1) const
Coefficient: -5.09956 -14.29654 0.391
t-statistic: -3.684 -7.051

P-value: 0.001 -4.270 5%(crit. value)

Clemente-Montafiés-Reyes unit-root test with doofdan shifts, AO model

d2int_ale T= 77 optimal breakpoints : 34, 37

AR( 6) dul du2 (rho-1) const
Coefficients:  0.14080 -0.16191 -33%7  0.00698
t-statistics: 0.635 -0.742 -5.875

P-values: 0.528 0.461 -5.490 (5% crit. value)

Perron-Vogelsang unit-root test with single meaift,shO model

d2int_ale T= 77 optimal breakpoint: 34

AR( 4) dul (rho-1) const
Coefficient: -0.01195 -2.66695 o8
t-statistic: -0.146 -6.346

P-value: 0.885 -3.560 (5% crit. value)
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Clemente-Montafiés-Reyes unit-root test with doofdan shifts, IO model

d2int_ale T= 77 optimal breakpoints: 31, 38

AR( 3) dul du2 (rho - 1) const
Coefficients: 0.29780 -0.32297 -2.365 0.00461
t-statistics: 2.105 -2.376 -7.581

P-values: 0.039 0.020 -5.490 (5% crit. value)

Clemente-Montafiés-Reyes unit-root test with doofdan shifts, AO model

d2int_ esp T= 77 optimal breakpoints: 10, 13

AR( 5) dul du2 (rho - 1) const
Coefficients: 0.03764 0.04179 -2B94 -0.05208
t-statistics: 0.100 0.127 -6.612

P-values: 0.921 0.899 -5.490 (5% crit. value)

Perron-Vogelsang unit-root test with single meaift,shO model

d2int_esp T= 77 optimal breakpoint: 13

AR(11) dul (rho-1) const
Coefficient: 0.06916 -3.55282 -(162
t-statistic: 0.386 -3.943

P-value: 0.701 -3.560  %(Brit. value)

Clemente-Montafiés-Reyes unit-root test with doofdan shifts, IO model

d2int_esp T= 77 optimal breakpoints : 11, 18

AR('5) dul du2 (rho- 1) const
Coefficients: 0.80398 -0.47381 -282  -0.31906
t-statistics: 2.729 -2.688 -7.625

P-values: 0.008 0.009 -5.490 (5% crit. value)
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B.2. Series mensuales de ene-2007 hasta dic-2014

En las pruebas que a continuacion se detallavaldables se encuentran denominadas de
la siguiente forma: prima de riesgo soberana=spyda@l Espafa=esi_es.

Igualmente, se adjunta la siguiente ayuda pardizacdas rupturas estructurales dentro del

espacio temporal elegido:

Mes Mes Mes Mes
1 ene-07 25 ene-09 49 ene-11 73 ene-13
2 feb-07 26 feb-09 50 feb-11 74 feb-13
3 mar-07 27 mar-09 51 mar-11 75 mar-13
4 abr-07 28 abr-09 52 abr-11 76 abr-13
5 may-07 29 may-09 53 may-11 77 may-13
6 jun-07 30 jun-09 54 jun-11 78 jun-13
7 jul-07 31 jul-09 55 jul-11 79 jul-13
8 ago-07 32 ago-09 56 ago-11 80 ago-13
9 sep-07 33 sep-09 57 sep-11 81 sep-13
10 oct-07 34 oct-09 58 oct-11 82 oct-13
11 nov-07 35 nov-09 59 nov-11 83 nov-13
12 dic-07 36 dic-09 60 dic-11 84 dic-13
13 ene-08 37 ene-10 61 ene-12 85 ene-14
14 feb-08 38 feb-10 62 feb-12 86 feb-14
15 mar-08 39 mar-10 63 mar-12 87 mar-14
16 abr-08 40 abr-10 64 abr-12 88 abr-14
17 may-08 41 may-10 65 may-12 89 may-14
18 jun-08 42 jun-10 66 jun-12 90 jun-14
19 jul-08 43 jul-10 67 jul-12 91 jul-14
20 ago-08 44 ago-10 68 ago-12 92 ago-14
21 sep-08 45 sep-10 69 sep-12 93 sep-14
22 oct-08 46 oct-10 70 oct-12 94 oct-14
23 nov-08 47 nov-10 71 nov-12 95 nov-14
24 dic-08 48 dic-10 72 dic-12 96 dic-14
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Clemente-Montafiés-Reyes unit-root test with doofdan shifts, AO model

spread T= 87 optimal breakpoints : 2021, 2013-06

AR( 2) dul du2 qrhl) const
Coefficients: 2.94803 -2.07722 14®19 1.07919
t-statistics: 11.485 -6.407 370

P-values: 0.000 0.000 49B.(5% crit. value)

Perron-Vogelsang unit-root test with single meaift,shO model

spread T= 87 optimal breakpoint : 20Q%0-

AR( 0) dul (rho-1) const
Coefficient: 2.35946 -0.07834 0.604
t-statistic: 13.136 -1.772

P-value: 0.000 -3.560  %(brit. value)

Clemente-Montafiés-Reyes unit-root test with doofdan shifts, IO model

spread T= 87 optimal breakpoints : 203Q 2013-06

AR( 0) dul du2 (rho-1) const
Coefficients:  0.34920 -0.29936 -0.11222 0.06320
t-statistics: 3.196 -3.453 -3.325

P-values: 0.002 0.001 5.490 (5% crit. value)

Perron-Vogelsang unit-root test with single meaift,dk® model

spread T= 87 optimal breakpoint : 2Q20-

AR(12) dul (rho - 1) const
Coefficient:  0.27487 -0.12495 ®63
t-statistic: 2.596 -3.375

P-value: 0.012 -4.270  5%(crit. value)

Clemente-Montafiés-Reyes unit-root test with doofdan shifts, AO model

esi es T= 87 optimal breakpoints : 2008 2009-09

AR( 0) dul du2 (rho- 1) const
Coefficients: ~ -19.95000 13.48018 -B672 100.67143
t-statistics: -10.954 8.631 -2.300

P-values: 0.000 0.000 -5.490 (5% crit. value)
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Perron-Vogelsang unit-root test with single meaift,shO model

esi es T= 87 optimal breakpoint : 2083-

AR( 3) dul (rho-1) const
Coefficient:  8.93894 -0.07451 9229
t-statistic: 4.388 -2.481

P-value: 0.000 -3.560  5%(crit. value)

Clemente-Montafiés-Reyes unit-root test with doofdan shifts, IO model
esi es T= 87 optimal breakpoints : 2027 2009-05

AR( 3) dul du2 (rho-1) const

Coefficients: -2.36330 1.87896 -0.10660 10.67081
t-statistics: -2.295 2656 03
P-values: 0.024 0.009 956.4 (5% crit. value)

Perron-Vogelsang unit-root test with single meaift,d® model

esi es T= 87 optimal breakpoint : 20#43-

AR( 3) dul (rho-1) const
Coefficient: 1.16346 -0.07814 04550
t-statistic: 2.136 -2.860

P-value: 0.035 -4.270 (5% crit. value)
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ANEXO C. Pruebas de cointegracion E-G y G-H

C.1. Prueba E-G

En las prueba que a continuacion se detalla, laablas se encuentran denominadas de la
siguiente forma: deuda privada/PIB= DPR, deudaipattiB=DPU, tasa de inflacién=I,
tasa de desempleo=P, prima de riesgo soberana=Sapacidad/necesidad de

financiacion=F.

Dependent Variable: Y_S
Method: Least Squares
Sample: 1 87

Included observations: 87

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.
X1_DPR 0.005574  0.002608 2.137339 0.0356
X2_DPU -0.048442  0.015217 -3.183367 0.0021
X5_1 0.586558 0.076861 7.631453 0.0000
X6_P 0.277751  0.024227 11.46456 0.0000
X8 F 0.077277  0.060512 1.277047 0.2052
C -2.859855 1.001413 -2.855819 0.0055
R-squared 0.807904 Mean dependent var 1.506667
Adjusted R-squared 0.796046S.D. dependent var 1.713208
S.E. of regression 0.773707Akaike info criterion 2.391224
Sum squared resid 48.4883&chwarz criterion 2.561287
Log likelihood -98.01826 Hannan-Quinn criter. 2.459703
F-statistic 68.13265 Durbin-Watson stat 0.489623
Prob(F-statistic) 0.000000

Null Hypothesis: RESIDO1as a unit root
Exogenous: None
Lag Length: 3 (Automatic - based on AIC, maxlag=12)

t-Statistic Prob.

Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.973170 .0000
Test critical values™: 1% level -5.215114
5% level -4.578238
10% level -4.255538

125 Calculados a partir de la metodologia propuestavazKinnon (2010).
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C.2. Prueba G-H

Criterio AIC

Gregory-Hansen Test for Cointegration with Regime S
Model: Change in Level
Lags = 8 chosen by Akaike criterion

Test Breakpoint Date A
Statistic 1%

hifts
Number of obs = 87
Maximum Lags = 12

symptotic Critical Values
5% 10%

ADF -4.08 72 72 -6.0
Zt -5.28 73 73 -6.0
Za -36.11 73 73 -70.1

5 -5.56 -5.31
5 -5.56 -5.31
8 -59.40 -54.38

Gregory-Hansen Test for Cointegration with Regime S
Model: Change in Level and Trend
Lags = 11 chosen by Akaike criterion

Test Breakpoint Date A
Statistic 1%

hifts
Number of obs = 87
Maximum Lags = 12

symptotic Critical Values
5% 10%

ADF -3.98 14 14 -6.3
Zt -5.33 74 74 -6.3
Za -35.84 74 74 -76.9

6 -5.83 -5.59
6 -5.83 -5.59
5 -65.44  -60.12

Gregory-Hansen Test for Cointegration with Regime S
Model: Change in Regime
Lags = 3 chosen by Akaike criterion

Test Breakpoint Date A
Statistic 1%

hifts
Number of obs = 87
Maximum Lags = 12

symptotic Critical Values
5% 10%

ADF -6.90 72 72 -6.9
Zt -5.83 72 72 -6.9
Za -39.55 72 72 -90.3

2 -6.41 -6.17
2 -6.41 -6.17
5 -78.52  -75.56

Gregory-Hansen Test for Cointegration with Regime S
Model: Change in Regime and Trend
Lags = 3 chosen by Akaike criterion

Test Breakpoint Date A
Statistic 1%

hifts
Number of obs = 87
Maximum Lags = 12

symptotic Critical Values
5% 10%

ADF -5.69 20 20 -7.3
Zt -6.10 21 21 -7.3
Za -44.86 21 21  -100.6

1 -6.84 -6.58
1 -6.84 -6.58
9 -88.47  -82.30
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Criterio BIC

Gregory-Hansen Test for Cointegration with Regime S
Model: Change in Level
Lags = 3 chosen by Bayesian criterion

Test Breakpoint Date A
Statistic 1%

hifts
Number of obs = 87
Maximum Lags = 12

symptotic Critical Values
5% 10%

ADF -6.51 74 74 -6.0
Zt -5.28 73 73 -6.0
Za -36.11 73 73 -70.1

5 -5.56 -5.31
5 -5.56 -5.31
8 -59.40 -54.38

Gregory-Hansen Test for Cointegration with Regime S
Model: Change in Level and Trend
Lags = 3 chosen by Bayesian criterion

Test Breakpoint Date A
Statistic 1%

hifts
Number of obs = 87
Maximum Lags = 12

symptotic Critical Values
5% 10%

ADF -6.25 74 74 -6.3
Zt -5.33 74 74 -6.3
Za -35.84 74 74 -76.9

6 -5.83 -5.59
6 -5.83 -5.59
5 -65.44  -60.12

Gregory-Hansen Test for Cointegration with Regime S
Model: Change in Regime
Lags = 3 chosen by Bayesian criterion

Test Breakpoint Date A
Statistic 1%

hifts
Number of obs = 87
Maximum Lags = 12

symptotic Critical Values
5% 10%

ADF -7.39 73 73 -6.9
Zt -5.83 72 72 -6.9
Za -39.55 72 72 -90.3

2 -6.41 -6.17
2 -6.41 -6.17
5 -78.52  -75.56

Gregory-Hansen Test for Cointegration with Regime S
Model: Change in Regime and Trend
Lags = 3 chosen by Bayesian criterion

Test Breakpoint Date A

hifts
Number of obs = 87
Maximum Lags = 12

symptotic Critical Values

Statistic 1% 5% 10%
ADF -7.13 23 23 -7.3 1 -6.84 -6.58
Zt -6.10 21 21 -7.3 1 -6.84 -6.58

Za -44.86 21 21  -100.6

9 -88.47  -82.30
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ANEXO D. Resultados debound testy del ARDL

En las pruebas que a continuacion se detallavaldables se encuentran denominadas de
la siguiente forma: deuda privada/PIB=X1, deudalipali’|B=X2, ESI Espafia=X4, tasa
de inflacion=X5, tasa de desempleo=X6, prima de sgoe soberana=X7,

capacidad/necesidad de financiacion=X8 y VIX=X9.

D.1. Resultados para ebound tesipara cuatro retardos™®

A) Modelo 1 (Variable dependiente: deuda privada)yPlI

Ordinary Least Squares Estim ation

Dependent variable is DX1

82 observations used for estimation from 1992Q1 to 2012Q2

Regressor Coefficient Standard Error T-Ratio[Prob]
C .61047 460 53 1.3256[.191]
DX1(-1) .22827 .143 37 1.5922[.118]
DX1(-2) .38744 162 49 2.3843[.021]
DX1(-3) -.17318 157 97 -1.0963[.278]
DX1(-4) .22543 .168 77 1.3357[.188]
DX2(-1) .081144 .310 92 .26098[.795]
DX2(-2) -.51714 .293 03 -1.7648[.084]
DX2(-3) -.067438 .332 92 -.20257[.840]
DX2(-4) .0067085 .309 22 .021695[.983]
DX4(-1) -.024723 179 24 -.13793[.891]
DX4(-2) .23583 .187 93 1.2549[.215]
DX4(-3) -.19207 .190 95 -1.0059[.319]
DX4(-4) .11502 181 17 .63489[.528]
DX5(-1) -.51759 .592 07 -.87421[.386]
DX5(-2) .12560 .663 08 .18941[.851]
DX5(-3) -.57607 .683 61 -.84268[.404]
DX5(-4) 41605 616 45 .67491[.503]
DX6(-1) 1.2214 .686 38 1.7795[.081]
DX6(-2) -1.3937 .764 88 -1.8221[.075]
DX6(-3) 1.0196 744 11 1.3702[.177]
DX6(-4) -.48340 .626 32 -.77180[.444]
DX7(-1) -.15248 1.27 07 -.11999[.905]
DX7(-2) -1.4185 1.47 05 -.96464[.339]
DX7(-3) 77763 1.06 72 .72870[.470]
DX7(-4) -.28072 .959 78 -.29248[.771]
DX8(-1) -.0025882 .352 46 -.0073432[.994]
DX8(-2) -.14847 .367 47 -.40404[.688]
DX8(-3) -.16104 400 30 -.40230[.689]
DX8(-4) -.15419 .360 13 -.42816[.670]
DX9(-1) -.13387 .0639 77 -2.0924[.042]
DX9(-2) .033655 .0668 50 .50343[.617]
DX9(-3) -.045134 .0694 54 -.64984[.519]
DX9(-4) -.092955 .0651 29 -1.4272[.160]
R-Squared .58372 R-Bar-Squar ed .31187
S.E. of Regression 2.3745 F-stat. F(32, 49) 2.1472[.008]
Mean of Dependent Variable 1.6446 S.D. of Dep endent Variable  2.8624
Residual Sum of Squares  276.2696 Equation Lo g-likelihood  -166.1539
Akaike Info. Criterion  -199.1539 Schwarz Bay esian Criterion -238.8648
DW-statistic 1.9486

126 5e destacan en rojo los valores de referenciadietias test mencionados en la tabla 19.
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Variable Addition Test (OLS case)

Dependent variable is DX1

List of the variables added to the regression:

82 observations used for estimation from 1992Q1 to

X5

X1(-1) X2(-1) X4(-1)
X7(-1) X8(-1) X9(-1)
Regressor Coefficient
C 6.9615
DX1(-1) .043503
DX1(-2) .18302
DX1(-3) -.42159
DX1(-4) -.010641
DX2(-1) 41795
DX2(-2) -.085105
DX2(-3) .29618
DX2(-4) 52297
DX4(-1) -.065569
DX4(-2) .14450
DX4(-3) -.24858
DX4(-4) .071446
DX5(-1) -.46933
DX5(-2) 17707
DX5(-3) -.43481
DX5(-4) .33899
DX6(-1) 1.1362
DX6(-2) -1.2239
DX6(-3) .83918
DX6(-4) .017450
DX7(-1) .63997
DX7(-2) -.52832
DX7(-3) 1.5104
DX7(-4) -.40931
DX8(-1) .66909
DX8(-2) .40820
DX8(-3) .25321
DX8(-4) .046888
DX9(-1) -.038562
DX9(-2) .070250
DX9(-3) -.0039223
DX9(-4) -.11072
X1(-1) -.054661
X2(-1) 14127
X4(-1) .044469
X5(-1) -.28850
X6(-1) -.49641
X7(-1) -.97458
X8(-1) -.84291
X9(-1) -.12125

Standard

18.56
147
179
.188
.187
.400
403
.392
.382
.203
.209
.220
.209
770
.928
.805
793
.832
921
.826
771
1.42
1.64
1.12
1.07
574
.536
512
430
.0933
.0899
.0870
.0731
.0240
173
.176
.928
438
1.13
512
.0971

Joint test of zero restrictions on the coefficient
CHSQ( 8)= 20.13

Lagrange Multiplier Statistic
Likelihood Ratio Statistic
F( 8, 41)=

F Statistic

CHSQ( 8)= 23.10

(-1) X6(-1)
2012Q2
Error T-Ratio[Prob]
97 .37488[.710]
33 .29527[.769]
51 1.0196[.314]
66 -2.2347[.031]
64 -.056711[.955]
64 1.0432[.303]
18 -.21109[.834]
93 .75379[.455]
25 1.3681[.179]
66 -.32196[.749]
12 .69100[.493]
44 -1.1277[.266]
62 .34084[.735]
66 -.60900[.546]
85 .19063[.850]
63 -.53971[.592]
07 42745[.671]
90 1.3642[.180]
41 -1.3282[.191]
04 1.0159[.316]
19 .022627[.982]
96 44765[.657]
68 -.32082[.750]
99 1.3368[.189]
43 -.38100[.705]
25 1.1651[.251]
67 .76062[.451]
41 .49416[.624]
41 .10894[.914]
13 -.41326[.682]
19 .78126[.439]
72 -.045047[.964]
85 -1.5129[.138]
03 -2.2773 [.028]
12 .81599[.419]
05 .25259[.802]
27 -.31079[.758]
85 -1.1312[.265]
09 -.86177[.394]
47 -1.6448[.108]
20 -1.2484[.219]
s of additional variables:
89[.010]
98[.003]

1.6684 [.136]
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B) Modelo 2 (Variable dependiente: deuda publida)PI

Ordinary Least Squares Estima tion

Dependent variable is DX2

82 observations used for estimation from 1992Q1 to 2012Q2

Regressor Coefficient Standard Error T-Ratio[Prob]
C .58704 .220 16 2.6664[.010]
DX1(-1) -.075259 .0685 37 -1.0981[.278]
DX1(-2) .10669 .0776 80 1.3734[.176]
DX1(-3) -.18553 .0755 17 -2.4568[.018]
DX1(-4) -.029922 .0806 82 -.37086[.712]
DX2(-1) .18758 .148 63 1.2620[.213]
DX2(-2) 10231 .140 09 .73035[.469]
DX2(-3) -.10466 159 15 -.65762[.514]
DX2(-4) .095323 147 82 .64485[.522]
DX4(-1) .066243 .0856 85 .77309[.443]
DX4(-2) .025089 .0898 39 .27927[.781]
DX4(-3) -.072719 .0912 82 -.79664[.430]
DX4(-4) -.10337 .0866 07 -1.1936[.238]
DX5(-1) -.081091 .283 04 -.28650[.776]
DX5(-2) .31940 .316 99 1.0076[.319]
DX5(-3) -.039359 .326 80 -.12044[.905]
DX5(-4) -.098613 294 69 -.33463[.739]
DX6(-1) .50466 .328 13 1.5380[.130]
DX6(-2) -.57080 .365 65 -1.5610[.125]
DX6(-3) 44391 .355 73 1.2479[.218]
DX6(-4) 16979 .299 42 .56709[.573]
DX7(-1) 1.1780 .607 48 1.9392[.058]
DX7(-2) -.16277 .703 00 -.23153[.818]
DX7(-3) 72632 .510 15 1.4237[.161]
DX7(-4) .15479 .458 82 .33736[.737]
DX8(-1) 16417 .168 49 .97434[.335]
DX8(-2) .039278 175 67 .22359[.824]
DX8(-3) 24191 191 37 1.2641[.212]
DX8(-4) .062491 172 16 .36298[.718]
DX9(-1) .0049116 .0305 84 .16059[.873]
DX9(-2) .027980 .0319 58 .87553[.386]
DX9(-3) .049834 .0332 03 1.5009[.140]
DX9(-4) -.028180 .0311 35 -.90509[.370]
R-Squared 72692 R-Bar-Squar ed .54858
S.E. of Regression 1.1351 F-stat. F(32, 49) 4.0760[.000]
Mean of Dependent Variable .38283 S.D. of Dep endent Variable  1.6895
Residual Sum of Squares  63.1368 Equation Lo g-likelihood  -105.6349
Akaike Info. Criterion  -138.6349 Schwarz Bay esian Criterion -178.3458
DW-statistic 1.9193
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Variable Addition Test (OLS case)

Dependent variable is DX2
List of the variables added to the regression:

X1(-1) X2(-1) X4(-1) X5 (-1) X6(-1)

X7(-1) X8(-1) X9(-1)

82 observations used for estimation from 1992Q1 to 2012Q2

Regressor Coefficient Standard Error T-Ratio[Prob]
C 4.8076 7.54 58 .63712[.528]
DX1(-1) .015665 .0598 68 .26166[.795]
DX1(-2) .15398 .0729 44 2.1109[.041]
DX1(-3) -.072367 .0766 60 -.94399[.351]
DX1(-4) .091520 0762 46 1.2003[.237]
DX2(-1) -.22783 162 80 -1.3994[.169]
DX2(-2) -.37355 163 83 -2.2801[.028]
DX2(-3) -.52454 .159 66 -3.2853[.002]
DX2(-4) -.37663 155 33 -2.4248[.020]
DX4(-1) .17504 .0827 55 2.1151[.041]
DX4(-2) .12669 .0849 77 1.4909[.144]
DX4(-3) .0035226 .0895 75 .039325[.969]
DX4(-4) -.031982 .0851 77 -.37547[.709]
DX5(-1) -.086697 313 16 -.27685[.783]
DX5(-2) .38186 377 44 1.0117[.318]
DX5(-3) -.0079077 327 37 -.024156[.981]
DX5(-4) .0097826 .322 26 .030356[.976]
DX6(-1) 14162 .338 45 .41845[.678]
DX6(-2) -.98925 374 41 -2.6421[.012]
DX6(-3) .39338 .335 66 1.1720[.248]
DX6(-4) -.30612 313 37 -.97686[.334]
DX7(-1) 75107 .580 93 1.2929[.203]
DX7(-2) -.34079 .669 17 -.50928[.613]
DX7(-3) .30582 .459 14 .66606[.509]
DX7(-4) .56904 436 54 1.3035[.200]
DX8(-1) .45054 .233 35 1.9308[.060]
DX8(-2) .31246 .218 08 1.4328[.159]
DX8(-3) 43398 .208 22 2.0843[.043]
DX8(-4) 21957 174 90 1.2554[.216]
DX9(-1) -.048432 .0379 18 -1.2773[.209]
DX9(-2) .0059746 .0365 38 .16352[.871]
DX9(-3) .0068510 .0353 82 .19363[.847]
DX9(-4) -.039366 .0297 39 -1.3237[.193]
X1(-1) .014568 .00975 35 1.4937[.143]
X2(-1) -.044516 .0703 49 -.63279 [.530]
X4(-1) -.13054 0715 38 -1.8247[.075]
X5(-1) -.063717 377 20 -.16892[.867]
X6(-1) .52496 178 32 2.9439[.005]
X7(-1) -.057126 459 54 -.12431[.902]
X8(-1) -.088038 .208 24 -.42277[.675]
X9(-1) .040698 .0394 65 1.0313[.308]
Joint test of zero restrictions on the coefficient s of additional variables:
Lagrange Multiplier Statistic CHSQ( 8)= 37.30 42[.000]

Likelihood Ratio Statistic CHSQ( 8)= 49.76 09[.000]

F Statistic F( 8, 41)= 4.2775 [.001]
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C) Modelo 3 (Variable dependiente: ESI)

Ordinary Least Squares Estim

Dependent variable is DX4
82 observations used for estimation from 1992Q1 to

Regressor Coefficient Standard
C -.54900 426
DX1(-1) .33545 132
DX1(-2) .10372 150
DX1(-3) -.26595 146
DX1(-4) -.036753 156
DX2(-1) -11517 .288
DX2(-2) .52926 271
DX2(-3) .45350 .308
DX2(-4) -.052248 .286
DX4(-1) 54512 .166
DX4(-2) 27984 174
DX4(-3) -.35286 A77
DX4(-4) -.13649 167
DX5(-1) -.038809 .548
DX5(-2) -1.0053 614
DX5(-3) .52337 .633
DX5(-4) .066239 571
DX6(-1) .37611 .636
DX6(-2) -.59858 .709
DX6(-3) -.41769 .689
DX6(-4) .019436 .580
DX7(-1) -1.9170 1.17
DX7(-2) 3.4118 1.36
DX7(-3) -2.4623 .989
DX7(-4) .18815 .889
DX8(-1) -.091780 .326
DX8(-2) -.060533 .340
DX8(-3) .011797 371
DX8(-4) -.052464 .333
DX9(-1) -.017311 .0593
DX9(-2) .081518 .0619
DX9(-3) .8946E-3 .0643
DX9(-4) -.044650 .0603
R-Squared .69252 R-Bar-Squar

S.E. of Regression 2.2014 F-stat.

Mean of Dependent Variable -.076829 S.D. of Dep
Residual Sum of Squares  237.4650 Equation Lo
Akaike Info. Criterion  -192.9483 Schwarz Bay
DW-statistic 1.8131
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2012Q2

Error T-Ratio[Prob]
97 -1.2858[.205]
92 2.5237[.015]
65 .68846[.494]
45 -1.8160[.075]
47 -.23488[.815]
26 -.39955[.691]
68 1.9481[.057]
65 1.4693[.148]
68 -.18225[.856]
17 3.2804[.002]
23 1.6062[.115]
03 -1.9932[.052]
96 -.81260[.420]
91 -.070702[.944]
75 -1.6353[.108]
79 .82578[.413]
52 .11590[.908]
36 .59104[.557]
14 -.84409[.403]
88 -.60545[.548]
67 .033471[.973]
81 -1.6272[.110]
34 2.5025[.016]
37 -2.4888[.016]
82 .21144[.833]
77 -.28087[.780]
69 -.17768[.860]
13 .031787[.975]
88 -.15713[.876]
14 -.29186[.772]
78 1.3153[.195]
92 .013894[.989]
82 -.73945[.463]
ed 49171

F(32, 49) 3.4487[.000]

endent Variable
g-likelihood
esian Criterion

3.0878
-159.9483
-232.6592




Variable Addition Test (OLS case)

Dependent variable is DX4

List of the variables added to the regression:

82 observations used for estimation from 1992Q1 to

X5

X1(-1) X2(-1) X4(-1)
X7(-1) X8(-1) X9(-1)
Regressor Coefficient
C 36.1963
DX1(-1) .31308
DX1(-2) 12799
DX1(-3) -.12010
DX1(-4) .0015950
DX2(-1) -.32775
DX2(-2) 40361
DX2(-3) .30125
DX2(-4) -.23455
DX4(-1) .55325
DX4(-2) 41247
DX4(-3) -.12244
DX4(-4) -.094912
DX5(-1) .28836
DX5(-2) -.96653
DX5(-3) .58337
DX5(-4) .055827
DX6(-1) .21596
DX6(-2) -.56170
DX6(-3) -.59703
DX6(-4) -.47929
DX7(-1) -1.1467
DX7(-2) 4.4541
DX7(-3) -1.9478
DX7(-4) .92992
DX8(-1) -.56932
DX8(-2) -.31102
DX8(-3) -.16106
DX8(-4) -.057429
DX9(-1) .077506
DX9(-2) .16363
DX9(-3) .080604
DX9(-4) .028024
X1(-1) -.0023586
X2(-1) .013549
X4(-1) -.30629
X5(-1) -.19496
X6(-1) -.032432
X7(-1) -1.0530
X8(-1) .62498
X9(-1) -.095805

Standard
16.36

129
.158
.166
.165
.352
.355
.346
.336
179
.184
.194
.184
.678
.818
.709
.698
733
811
727
.679
1.25
1.45
.995
.946
.505
472
451
379
.0822
.0792
.0767
.0644
.0211
.152

.155
.817

.386

.996
451
.0855

Joint test of zero restrictions on the coefficient

Lagrange Multiplier Statistic
Likelihood Ratio Statistic

F Statistic

CHSQ( 8)= 26.13
CHSQ(8)= 31.47
F( 8, 41)=

(-1) X6(-1)
2012Q2
Error T-Ratio[Prob]
05 2.2124].033]
80 2.4120[.020]
15 .80929[.423]
21 -.72260[.474]
31 .0096481[.992]
98 -.92854[.359]
21 1.1363[.262]
18 .87021[.389]
77 -.69646[.490]
43 3.0835[.004]
24 2.2387[.031]
21 -.63043[.532]
68 -.51394[.610]
97 42471[.673]
34 -1.1811[.244]
78 .82190[.416]
72 .079899[.937]
80 .29430[.770]
79 -.69193[.493]
76 -.82037[.417]
44 -.70542[.485]
95 -.91038[.368]
09 3.0700[.004]
49 -1.9566[.057]
48 .98250[.332]
93 -1.1253[.267]
82 -.65779[.514]
44 -.35676[.723]
20 -.15145[.880]
11 .94276[.351]
21 2.0655[.045]
13 1.0507[.300]
78 .43464[.666]
47 -.11153[.912]
53 .088831[.930]
11 -1.9748 [.055]
84 -.23839[.813]
64 -.083883[.934]
36 -1.0569[.297]
50 1.3842[.174]
65 -1.1197[.269]
s of additional variables:
62[.001]
18[.000]

2.3978 [.032]
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D) Modelo 4 (Variable dependiente: tasa de inflagio

Ordinary Least Squares Estim ation

Dependent variable is DX5

82 observations used for estimation from 1992Q1 to 2012Q2

Regressor Coefficient Standard Error T-Ratio[Prob]
C -.068605 103 47 -.66307[.510]
DX1(-1) -.0063455 .0322 10 -.19700[.845]
DX1(-2) .027670 .0365 07 .75795[.452]
DX1(-3) .0017033 .0354 90 .047994[.962]
DX1(-4) -.0086064 .0379 17 -.22698[.821]
DX2(-1) -.091118 .0698 52 -1.3044[.198]
DX2(-2) .0084773 .0658 35 .12877[.898]
DX2(-3) .053174 .0747 95 .71093[.481]
DX2(-4) .047089 .0694 71 .67782[.501]
DX4(-1) .015433 .0402 69 .38325[.703]
DX4(-2) .0057024 .0422 21 .13506[.893]
DXA4(-3) .036728 .0428 99 .85614[.396]
DX4(-4) -.016351 .0407 02 -.40173[.690]
DX5(-1) .23492 133 02 1.7661[.084]
DX5(-2) -.16683 .148 97 -1.1199[.268]
DX5(-3) 18611 .153 58 1.2118[.231]
DX5(-4) -.563308 138 50 -3.8491[.000]
DX6(-1) .023370 154 21 .15155[.880]
DX6(-2) .017501 A71 84 .10184[.919]
DX6(-3) 078721 167 18 .47088[.640]
DX6(-4) -.073616 .140 71 -.52316[.603]
DX7(-1) -44213 .285 49 -1.5486[.128]
DX7(-2) .64592 .330 38 1.9551[.056]
DX7(-3) -.041615 239 75 -.17357[.863]
DX7(-4) 27128 215 63 1.2581[.214]
DX8(-1) -12271 0791 85 -1.5496[.128]
DX8(-2) -.072534 .0825 59 -.87857[.384]
DX8(-3) -.10027 .0899 34 -1.1149[.270]
DX8(-4) -.094524 .0809 09 -1.1683[.248]
DX9(-1) -.012710 .0143 73 -.88425[.381]
DX9(-2) -.0069677 .0150 19 -.46393[.645]
DX9(-3) 7114E-3 0156 04 .045592[.964]
DX9(-4) A440E-3 0146 32 .030346[.976]
R-Squared .55905 R-Bar-Squar ed .27109
S.E. of Regression .53346 F-stat. F(32, 49) 1.9414[.018]
Mean of Dependent Variable -.043902 S.D. of Dep endent Variable  .62484
Residual Sum of Squares  13.9446 Equation Lo g-likelihood -43.7163
Akaike Info. Criterion  -76.7163 Schwarz Bay esian Criterion -116.4272
DW-statistic 1.9687

- 309-



Variable Addition Test (OLS case)

Dependent variable is DX5

List of the variables added to the regression:

82 observations used for estimation from 1992Q1 to

X5

X1(-1) X2(-1) X4(-1)
X7(-1) X8(-1) X9(-1)
Regressor Coefficient
C 7.8115
DX1(-1) -.013234
DX1(-2) .015917
DX1(-3) .0036389
DX1(-4) -.032345
DX2(-1) -.15808
DX2(-2) -.035217
DX2(-3) -.016315
DX2(-4) -.0039025
DX4(-1) .059996
DX4(-2) .063645
DX4(-3) .076121
DX4(-4) .022871
DX5(-1) .58755
DX5(-2) .26587
DX5(-3) 49216
DX5(-4) -.14324
DX6(-1) .17669
DX6(-2) .14929
DX6(-3) .088696
DX6(-4) .027222
DX7(-1) -.82349
DX7(-2) .077928
DX7(-3) -.15847
DX7(-4) .089633
DX8(-1) .0026898
DX8(-2) .0088049
DX8(-3) -.032358
DX8(-4) -.053367
DX9(-1) -.010263
DX9(-2) -.0032373
DX9(-3) .0098582
DX9(-4) .017797
X1(-1) -.011418
X2(-1) .044411
X4(-1) -.039662
X5(-1) -.70369
X6(-1) -.24415
X7(-1) .76818
X8(-1) -.13766
X9(-1) .0084228

Standard

4.16
.0330
.0402
.0423
.0420
.0898
.0904
.0881
.0857
.0456
.0469
.0494
.0470
A72
.208
.180
A77
.186
.206
.185
173
.320
.369
.253
.240
.128
.120
114
.0965
.0209
.0201
.0195
.0164
.00538
.0388
.0394
.208
.0984
.253
14
.0217

Joint test of zero restrictions on the coefficient

Lagrange Multiplier Statistic
Likelihood Ratio Statistic
F( 8, 41)=

F Statistic

CHSQ( 8)= 20.32
CHSQ( 8)= 23.35

(-1) X6(-1)
2012Q2
Error T-Ratio[Prob]
57 1.8752[.068]
50 -.40041[.691]
69 .39527[.695]
20 .085983[.932]
92 -.76844[.447]
74 -1.7589[.086]
43 -.38938[.699]
43 -.18510[.854]
48 -.045511[.964]
85 1.3133[.196]
11 1.3567[.182]
50 1.5394[.131]
22 .48638[.629]
88 3.3986[.002]
36 1.2760[.209]
72 2.7233[.009]
91 -.80517[.425]
84 .94570[.350]
70 .72228[.474]
30 .47866[.635]
00 .15735[.876]
70 -2.5678[.014]
41 .21095[.834]
47 -.62522[.535]
99 .37193[.712]
82 .020880[.983]
39 .073137[.942]
95 -.28151[.780]
52 -.55272[.583]
32 -.49027[.627]
71 -.16049[.873]
33 .50471[.616]
17 1.0840[.285]
44 -2.1206[.040]
36 1.1435[.259]
92 -1.0043[.321]
24 -3.3793 [.002]
44 -2.4801[.017]
69 3.0280[.004]
96 -1.1975[.238]
86 .38660[.701]
s of additional variables:
62[.009]
85[.003]

1.6891 [.130]
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E) Modelo 5 (Variable dependiente: tasa de deseple

Ordinary Least Squares Estim ation

Dependent variable is DX6

82 observations used for estimation from 1992Q1 to 2012Q2

Regressor Coefficient Standard Error T-Ratio[Prob]
C 10323 .0974 33 1.0595[.295]
DX1(-1) -.13450 .0303 32 -4.4343[.000]
DX1(-2) .016622 .0343 78 .48351[.631]
DX1(-3) .064161 .0334 20 1.9198[.061]
DX1(-4) .013283 .0357 06 .37202[.711]
DX2(-1) .099270 .0657 79 1.5091[.138]
DX2(-2) -.079799 .0619 96 -1.2872[.204]
DX2(-3) -.088978 .0704 33 -1.2633[.212]
DX2(-4) .032184 .0654 20 .49197[.625]
DX4(-1) -.059943 .0379 21 -1.5808[.120]
DX4(-2) -.057986 .0397 59 -1.4584[.151]
DX4(-3) .8707E-3 .0403 97 .021552[.983]
DX4(-4) .0018045 .0383 28 .047080[.963]
DX5(-1) -.14731 125 26 -1.1760[.245]
DX5(-2) .11076 140 28 .78957[.434]
DX5(-3) -.13358 144 63 -.92359[.360]
DX5(-4) .094847 .130 42 .72725[.471]
DX6(-1) .26657 145 21 1.8357[.072]
DX6(-2) .054456 161 82 .33651[.738]
DX6(-3) 13619 157 43 .86510[.391]
DX6(-4) .30708 132 51 2.3174[.025]
DX7(-1) 49354 .268 85 1.8358[.072]
DX7(-2) -.62179 311 12 -1.9986[.051]
DX7(-3) .066929 .225 77 .29644[.768]
DX7(-4) -.037244 203 06 -.18342[.855]
DX8(-1) .10448 .0745 67 1.4012[.167]
DX8(-2) .024273 0777 45 .31221[.756]
DX8(-3) -.014051 .0846 90 -.16591[.869]
DX8(-4) -.038071 0761 91 -.49968[.620]
DX9(-1) .012318 .0135 35 .91009[.367]
DX9(-2) -.018797 .0141 43 -1.3291[.190]
DX9(-3) -.022227 .0146 94 -1.5127[.137]
DX9(-4) -.0054598 .0137 79 -.39624[.694]
R-Squared .78629 R-Bar-Squar ed 64672
S.E. of Regression .50236 F-stat. F(32, 49) 5.6337[.000]
Mean of Dependent Variable .093902 S.D. of Dep endent Variable  .84518
Residual Sum of Squares  12.3657 Equation Lo g-likelihood -38.7895
Akaike Info. Criterion ~ -71.7895 Schwarz Bay esian Criterion -111.5004
DW-statistic 1.9729
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Variable Addition Test (OLS case)

Dependent variable is DX6

List of the variables added to the regression:

X1(-1) X2(-1) X4(-1)
X7(-1) X8(-1) X9(-1)

82 observations used for estimation from 1992Q1 to

X5

Regressor Coefficient
C 10.8208
DX1(-1) -.14947
DX1(-2) -.069807
DX1(-3) -.012728
DX1(-4) -.043576
DX2(-1) -.013329
DX2(-2) -.15402
DX2(-3) -.17530
DX2(-4) -.1149E-3
DX4(-1) .032394
DX4(-2) -.0087481
DX4(-3) .048098
DX4(-4) .083306
DX5(-1) -.14676
DX5(-2) .027191
DX5(-3) -.22047
DX5(-4) -.039730
DX6(-1) -.095018
DX6(-2) -.14677
DX6(-3) -.048057
DX6(-4) .25174
DX7(-1) 140199
DX7(-2) -.60133
DX7(-3) .082901
DX7(-4) -.0082650
DX8(-1) 46765
DX8(-2) .33113
DX8(-3) .19896
DX8(-4) .069363
DX9(-1) .025376
DX9(-2) -.0047264
DX9(-3) -.017051
DX9(-4) -.010296
X1(-1) -.012067
X2(-1) .11605
X4(-1) -.12495
X5(-1) -.070789
X6(-1) -.18443
X7(-1) -.063858
X8(-1) -.39310
X9(-1) -.013474

Standard
3.24

.0257
.0313
.0329
.0327
.0700

.0704

.0686
.0667
.0355

.0365
.0385
.0366
134
162
.140
.138
.145
161
144
134
.249
.287
197
.187
.100

.0937

.0895
.0752
.0163

.0157
.0152
.0127

.00419
.0302
.0307

.162

.0766

197

.0895

.0169

Joint test of zero restrictions on the coefficient
Lagrange Multiplier Statistic  CHSQ( 8)= 39.80
Likelihood Ratio Statistic CHSQ( 8)= 54.48

F Statistic F( 8, 41)=

(-1) X6(-1)
2012Q2
Error T-Ratio[Prob]
47 3.3350[.002]
43 -5.8062[.000]
66 -2.2256[.032]
64 -.38612[.701]
85 -1.3291[.191]
03 -.19041[.850]
47 -2.1864[.035]
55 -2.5534[.014]
90 -.0017207[.999]
84 .91034[.368]
40 -.23941[.812]
17 1.2488[.219]
26 2.2745[.028]
66 -1.0899[.282]
30 .16754[.868]
77 -1.5662[.125]
57 -.28671[.776]
53 -.65290[.517]
00 -.91163[.367]
33 -.33296[.741]
75 1.8682[.069]
80 1.6093[.115]
74 -2.0898[.043]
43 .41990[.677]
71 -.044031[.965]
34 4.6607[.000]
72 3.5313[.001]
32 2.2223[.032]
05 .92233[.362]
04 1.5564[.127]
11 -.30083[.765]
14 -1.1208[.269]
87 -.80517[.425]
40 -2.8771[.0086]
50 3.8365[.000]
61 -4.0619[.000]
20 -.43644[.665]
79 -2.4052 [.021]
60 -.32317[.748]
43 -4.3901[.000]
70 -.79403[.432]
s of additional variables:
52[.000]
25[.000]

4.8347 [.000]
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F) Modelo 6 (Variable dependiente: prima de riesgioerana)

Ordinary Least Squares Estim ation

Dependent variable is DX7

82 observations used for estimation from 1992Q1 to 2012Q2

Regressor Coefficient Standard Error T-Ratio[Prob]
C -.016495 .0610 11 -.27036[.788]
DX1(-1) -.012562 .0189 93 -.66141[.511]
DX1(-2) .0081748 .0215 27 .37975[.706]
DX1(-3) .034278 .0209 27 1.6379[.108]
DX1(-4) -.021139 .0223 59 -.94544[.349]
DX2(-1) -.074335 0411 90 -1.8047[.077]
DX2(-2) .055588 .0388 21 1.4319[.159]
DX2(-3) .0063150 .0441 04 .14318[.887]
DX2(-4) .025536 .0409 65 .62337[.536]
DX4(-1) -.037213 .0237 45 -1.5672[.124]
DX4(-2) .045237 .0248 96 1.8170[.075]
DX4(-3) .023174 .0252 96 .91610[.364]
DX4(-4) .0027923 .0240 01 .11634[.908]
DX5(-1) -.17453 0784 36 -2.2251[.031]
DX5(-2) .20654 .0878 44 2.3512[.023]
DX5(-3) .024713 .0905 64 .27288[.786]
DX5(-4) .080197 .0816 67 .98200[.331]
DX6(-1) .13335 .0909 31 1.4665[.149]
DX6(-2) 13012 101 33 1.2841[.205]
DX6(-3) -.030240 .0985 80 -.30676[.760]
DX6(-4) .080396 .0829 75 .96892[.337]
DX7(-1) .28730 .168 35 1.7066[.094]
DX7(-2) -.16783 194 82 -.86149[.393]
DX7(-3) .32482 141 37 2.2976[.026]
DX7(-4) -.26516 127 15 -2.0854[.042]
DX8(-1) -.069114 .0466 93 -1.4802[.145]
DX8(-2) -.090760 .0486 83 -1.8643[.068]
DX8(-3) -.064073 .0530 32 -1.2082[.233]
DX8(-4) -.011873 0477 10 -.24885[.805]
DX9(-1) -.010072 .00847 56 -1.1883[.240]
DX9(-2) -.016768 .00885 62 -1.8934[.064]
DX9(-3) .0044336 .00920 12 .48185[.632]
DX9(-4) .0080938 .00862 83 .93806[.353]
R-Squared .64106 R-Bar-Squar ed .40665
S.E. of Regression .31457 F-stat. F(32, 49) 2.7348[.001]
Mean of Dependent Variable .019146 S.D. of Dep endent Variable  .40838
Residual Sum of Squares 4.8487 Equation Lo g-likelihood -.40477
Akaike Info. Criterion ~ -33.4048 Schwarz Bay esian Criterion -73.1156
DW-statistic 1.9066
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Variable Addition Test (OLS case)

Dependent variable is DX7
List of the variables added to the regression:

X1(-1) X2(-1) X4(-1) X5 (-1) X6(-1)

X7(-1) X8(-1) X9(-1)

82 observations used for estimation from 1992Q1 to 2012Q2

Regressor Coefficient Standard Error T-Ratio[Prob]
C -2.9462 2.16 57 -1.3604[.181]
DX1(-1) -.022256 0171 82 -1.2953[.202]
DX1(-2) -.011216 .0209 35 -.53573[.595]
DX1(-3) .019047 .0220 02 .86569[.392]
DX1(-4) -.026864 .0218 83 -1.2277[.227]
DX2(-1) -.10531 .0467 24 -2.2539[.030]
DX2(-2) .0052189 .0470 20 .11099[.912]
DX2(-3) .019121 .0458 24 A1727[.679]
DX2(-4) .079134 .0445 79 1.7751[.083]
DX4(-1) -.040873 .0237 51 -1.7209[.093]
DX4(-2) .013798 .0243 88 56577[.575]
DX4(-3) .033874 .0257 08 1.3176[.195]
DX4(-4) .035067 .0244 46 1.4345[.159]
DX5(-1) -.39660 .0898 77 -4.4128[.000]
DX5(-2) -.084339 .108 32 -.77857[.441]
DX5(-3) -.17642 .0939 55 -1.8778[.068]
DX5(-4) -.084382 .0924 90 -.91233[.367]
DX6(-1) .024358 .0971 35 .25077[.803]
DX6(-2) .18054 107 46 1.6802[.101]
DX6(-3) -.011849 .0963 35 -.12300[.903]
DX6(-4) .14977 .0899 39 1.6652[.103]
DX7(-1) .17086 .166 73 1.0248[.311]
DX7(-2) -.18413 192 05 -.95878[.343]
DX7(-3) 40227 131 77 3.0527[.004]
DX7(-4) -.11869 125 29 -.94736[.349]
DX8(-1) -.0081116 .0669 71 -.12112[.904]
DX8(-2) -.075099 .0625 88 -1.1999[.237]
DX8(-3) -.10508 .0597 58 -1.7584[.086]
DX8(-4) -.085867 .0501 96 -1.7107[.095]
DX9(-1) -.027366 .0108 82 -2.5147[.016]
DX9(-2) -.039327 .0104 87 -3.7502[.001]
DX9(-3) -.018093 .0101 55 -1.7818[.082]
DX9(-4) -.010805 .00853 50 -1.2659[.213]
X1(-1) -.0011273 .00279 93 -.40273[.689]
X2(-1) .048000 .0201 90 2.3774[.022]
X4(-1) -.012376 .0205 31 -.60280[.550]
X5(-1) 29125 .108 26 2.6903[.010]
X6(-1) .021220 .0511 80 41461[.681]
X7(-1) -.26150 131 89 -1.9827 [.054]
X8(-1) -.15783 .0597 65 -2.6408[.012]
X9(-1) 016412 .0113 26 1.4490[.155]
Joint test of zero restrictions on the coefficient s of additional variables:
Lagrange Multiplier Statistic  CHSQ( 8)= 34.06 08[.000]

Likelihood Ratio Statistic CHSQ( 8)= 44.01 64[.000]

F Statistic F( 8, 41)= 3.6413 [.003]
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G) Modelo 7 (Variable dependiente: capacidad/ndeglsie financiacidn)

Ordinary Least Squares Estim ation

Dependent variable is DX8

82 observations used for estimation from 1992Q1 to 2012Q2

Regressor Coefficient Standard Error T-Ratio[Prob]
C -.084432 .168 26 -.50179[.618]
DX1(-1) .0025860 .0523 81 .049369[.961]
DX1(-2) -.012362 .0593 68 -.20822[.836]
DX1(-3) -.098706 0577 15 -1.7102[.094]
DX1(-4) .089014 .0616 63 1.4436[.155]
DX2(-1) 14237 113 60 1.2533[.216]
DX2(-2) 37417 107 06 3.4948].001]
DX2(-3) .056162 121 63 .46173[.646]
DX2(-4) -.21346 A12 98 -1.8894[.065]
DX4(-1) -.089345 .0654 86 -1.3643[.179]
DX4(-2) .041330 .0686 61 .60194[.550]
DX4(-3) -.093672 .0697 64 -1.3427[.186]
DX4(-4) -.0024698 .0661 91 -.037313[.970]
DX5(-1) -.18317 216 32 -.84676[.401]
DX5(-2) -.096105 242 26 -.39670[.693]
DX5(-3) 27279 .249 76 1.0922[.280]
DX5(-4) -.27012 .225 23 -1.1993[.236]
DX6(-1) .22175 .250 78 .88427[.381]
DX6(-2) -.55105 .279 46 -1.9718[.054]
DX6(-3) 54917 271 87 2.0200[.049]
DX6(-4) -.39590 .228 83 -1.7301[.090]
DX7(-1) 48237 464 28 1.0390[.304]
DX7(-2) 48626 537 28 .90505[.370]
DX7(-3) -.029597 .389 89 -.075912[.940]
DX7(-4) -.046509 .350 66 -.13263[.895]
DX8(-1) -.40866 128 77 -3.1735[.003]
DX8(-2) - 44772 134 26 -3.3347[.002]
DX8(-3) -.27269 .146 25 -1.8645[.068]
DX8(-4) 46914 131 58 3.5655[.001]
DX9(-1) -.0097272 .0233 75 -.41614[.679]
DX9(-2) .032736 .0244 24 1.3403[.186]
DX9(-3) .035365 .0253 76 1.3937[.170]
DX9(-4) .010055 .0237 96 42254[.674]
R-Squared .84597 R-Bar-Squar ed .74539
S.E. of Regression .86754 F-stat. F(32, 49) 8.4103[.000]
Mean of Dependent Variable .029268 S.D. of Dep endent Variable  1.7193
Residual Sum of Squares  36.8784 Equation Lo g-likelihood -83.5901
Akaike Info. Criterion  -116.5901 Schwarz Bay esian Criterion -156.3010
DW-statistic 2.0978
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Variable Addition Test (OLS case)

Dependent variable is DX8

List of the variables added to the regression:

X1(-1) X2(-1) X4(-1)
X7(-1) X8(-1) X9(-1)

82 observations used for estimation from 1992Q1 to

X5

Regressor Coefficient
C -13.2402
DX1(-1) .0080067
DX1(-2) .024741
DX1(-3) -.062648
DX1(-4) .13077
DX2(-1) .13758
DX2(-2) .31722
DX2(-3) .15583
DX2(-4) -.069301
DX4(-1) -.14338
DX4(-2) -.049311
DX4(-3) -.098795
DX4(-4) .0035966
DX5(-1) -.66941
DX5(-2) -.66200
DX5(-3) -.10251
DX5(-4) -.58130
DX6(-1) .27848
DX6(-2) -.33105
DX6(-3) 71622
DX6(-4) -.22509
DX7(-1) .40340
DX7(-2) .55428
DX7(-3) .16799
DX7(-4) .30899
DX8(-1) -.49573
DX8(-2) -.59965
DX8(-3) -.48375
DX8(-4) .24919
DX9(-1) -.049552
DX9(-2) -.018053
DX9(-3) -.0086421
DX9(-4) -.021518
X1(-1) .0026286
X2(-1) .029058
X4(-1) .050847
X5(-1) 75264
X6(-1) .18256
X7(-1) -.51365
X8(-1) -.10982
X9(-1) .035006

Standard

6.89
.0547
.0666
.0700
.0697
.148
149
145
141
.0756
.0776
.0818
.0778
.286
.345
.299
.294
.309
342
.306
.286
531
.611
419
.399
213
199
.190
.159
.0346
.0334
.0323
.0271
.00891
.0643
.0653
.344
163
420
.190
.0360

Joint test of zero restrictions on the coefficient
Lagrange Multiplier Statistic  CHSQ( 8)= 18.05
Likelihood Ratio Statistic CHSQ( 8)= 20.39

F Statistic F( 8, 41)=

(-1)
2012Q2

X6(-1)

T-Ratio[Prob]
-1.9194[.062]
.14630[.884]
.37104[.713]
-.89397[.377]
1.8761[.068]
.92444].361]
2.1181[.040]
1.0676[.292]
-.48806[.628]
-1.8954[.065]
-.63479[.529]
-1.2065[.235]
.046191[.963]
-2.3384[.024]
-1.9187[.062]
-.34254[.734]
-1.9732[.055]
.90009[.373]
-.96721[.339]
2.3342[.025]
-.78572[.437]
.75963[.452]
.90610[.370]
.40025[.691]
.77430[.443]
-2.3239[.025]
-3.0080[.004]
-2.5415[.015]
1.5586[.127]
-1.4296[.160]
-.54050[.592]
-.26719[.791]
-.79153[.433]
.29481[.770]
.45185[.654]
77752[.441]
2.1827[.035]
1.1199[.269]
-1.2227[.228]

-57691 [567]

.97033[.338]

s of additional variables:

48[.021]
29[.009]

1.4470 [.207]
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H) Modelo 8 (Variable dependiente: VIX)

Ordinary Least Squares Estim ation

Dependent variable is DX9

82 observations used for estimation from 1992Q1 to 2012Q2

Regressor Coefficient Standard Error T-Ratio[Prob]
C .28741 1.07 96 .26621[.791]
DX1(-1) -.18780 .336 09 -.55878[.579]
DX1(-2) -.17924 .380 93 -.47054[.640]
DX1(-3) 18241 .370 32 .49257[.625]
DX1(-4) .25410 .395 65 .64223[.524]
DX2(-1) 27725 728 87 .38039[.705]
DX2(-2) .37745 .686 95 .54946[.585]
DX2(-3) -1.4294 780 44 -1.8315[.073]
DX2(-4) .15690 724 89 .21644[.830]
DX4(-1) -.26726 420 18 -.63605[.528]
DX4(-2) -.14146 440 55 -.32109[.750]
DXA4(-3) .19390 447 63 .43318[.667]
DX4(-4) 15427 424 70 .36323[.718]
DX5(-1) 2.3371 1.38 80 1.6838[.099]
DX5(-2) -.035110 1.55 44 -.022587[.982]
DX5(-3) 51912 1.60 26 .32393[.747]
DX5(-4) 2.8550 1.44 51 1.9756[.054]
DX6(-1) -.91908 1.60 91 -57119[.570]
DX6(-2) 1.2680 1.79 31 .70715[.483]
DX6(-3) .35794 1.74 44 .20519[.838]
DX6(-4) -.80216 1.46 83 -.54633[.587]
DX7(-1) -.48553 2,97 90 -.16299[.871]
DX7(-2) -5.3023 3.44 73 -1.5381[.130]
DX7(-3) 1.3599 2.50 17 .54360[.589]
DX7(-4) -1.8813 2.25 00 -.83614[.407]
DX8(-1) 1.4280 .826 24 1.7283[.090]
DX8(-2) .96156 .861 45 1.1162[.270]
DX8(-3) .38322 .938 41 .40837[.685]
DX8(-4) 1.0061 844 24 1.1917[.239]
DX9(-1) -.15465 149 98 -1.0312[.308]
DX9(-2) -.35625 .156 71 -2.2733[.027]
DX9(-3) -.28849 162 82 -1.7718[.083]
DX9(-4) -.10638 152 68 -.69678[.489]
R-Squared 43172 R-Bar-Squar ed .060599
S.E. of Regression 5.5664 F-stat. F(32, 49) 1.1633[.311]
Mean of Dependent Variable .031468 S.D. of Dep endent Variable  5.7431
Residual Sum of Squares 1518.2 Equation Lo g-likelihood  -236.0152
Akaike Info. Criterion  -269.0152 Schwarz Bay esian Criterion -308.7261
DW-statistic 1.9320
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Variable Addition Test (OLS case)

Dependent variable is DX9
List of the variables added to the regression:
X4(-1) X5
X9(-1)

X1(-1) X2(-1)
X7(-1) X8(-1)

82 observations used for estimation from 1992Q1 to

Regressor Coefficient Standard
C -68.3074 35.58
DX1(-1) -.34101 .282
DX1(-2) -.52766 .343
DX1(-3) 11752 361
DX1(-4) .55001 .359
DX2(-1) -.36704 767
DX2(-2) -.30973 772
DX2(-3) -2.4741 752
DX2(-4) -.93867 732
DX4(-1) -.42792 .390
DX4(-2) -.68783 .400
DX4(-3) -.32814 422
DX4(-4) 27871 401
DX5(-1) -.34571 1.47
DX5(-2) -2.1201 1.77
DX5(-3) -1.4667 1.54
DX5(-4) -.52784 1.51
DX6(-1) -2.4224 1.59
DX6(-2) 1.4875 1.76
DX6(-3) 2.2814 1.58
DX6(-4) .84194 1.47
DX7(-1) 5.2818 2.73
DX7(-2) 72274 3.15
DX7(-3) -.96310 2.16
DX7(-4) -.83983 2.05
DX8(-1) 4.6229 1.10
DX8(-2) 4.0804 1.02
DX8(-3) 27734 .981
DX8(-4) 2.2863 824
DX9(-1) 17017 178
DX9(-2) -.19022 172
DX9(-3) -.37071 .166
DX9(-4) -.34082 .140
X1(-1) .0028873 .0459
X2(-1) .60147 .331
X4(-1) .094356 .337
X5(-1) 3.3897 1.77
X6(-1) 2.1053 .840
X7(-1) -7.7491 2.16
X8(-1) -2.5190 .981
X9(-1) -.77865 .186

Joint test of zero restrictions on the coefficient
Lagrange Multiplier Statistic
Likelihood Ratio Statistic

F( 8, 41)=

F Statistic

CHSQ( 8)= 40.66
CHSQ( 8)= 56.17

(-1)
2012Q2

X6(-1)

T-Ratio[Prob]
-1.9197[.062]
-1.2079[.234]
-1.5340[.133]

.32510[.747]

1.5297[.134]
-.47810[.635]
-.40092[.691]
-3.2860[.002]
-1.2815[.207]
-1.0965[.279]
-1.7165[.094]
-.77685[.442]

.69390[.492]
-.23411[.816]
-1.1912[.240]
-.95013[.348]
-.34734[.730]
-1.5178[.137]

.84251[.404]

1.4414[.157]

.56975[.572]

1.9281[.061]
-.22904[.820]
-.44482[.659]
-.40797[.685]

4.2012[.000]

3.9679[.000]

2.8246[.007]

2.7721[.008]

.95169[.347]
-1.1040[.276]
-2.2219[.032]
-2.4303[.020]
.062777[.950]

1.8131[.077]

.27970[.781]

1.9056[.064]

2.5036[.016]
-3.5759[.001]
-2.5652[.014]

-4.1840 [.000]

s of additional variables:

80[.000]
68[.000]

5.0427 [.000]
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D.2. Resultados del ARDL tomando como variable depédiente la tasa de
desempled?’

En las pruebas que a continuacion se detallavaldables se encuentran denominadas de
la siguiente forma: deuda privada/PIB=X1, deuda liPa#’I1B=X2, ESI Espafia=X4,
inflacion=X5, tasa de desempleo=X6, prima de riesgloerana=X7, capacidad/necesidad
de financiacion=X8 y VIX=X9.

A) Criterio R

Autoregressive Distributed Lag Estimates
ARDL(3,3,0,4,0,0,3,2) selected based on R-BAR Squar ed Criterion

Dependent variable is X6

83 observations used for estimation from 1991Q4 to 2012Q2

Regressor Coefficient Standard Error T-Ratio[Prob]
X6(-1) .86793 114 49 7.5811[.000]
X6(-2) -.27749 .149 10 -1.8611[.068]
X6(-3) 21177 .0985 78 2.1483[.036]
X1 -.020973 .0220 89 -.94950[.346]
X1(-1) -.11036 .0299 77 -3.6814[.000]
X1(-2) .085970 .0307 64 2.7945[.007]
X1(-3) .034742 .0252 62 1.3752[.174]
X2 .065578 .0191 06 3.4323[.001]
X4 -.060606 .0236 66 -2.5609[.013]
X4(-1) -.024024 .0370 25 -.64887[.519]
X4(-2) .017787 .0380 95 .46690[.642]
X4(-3) .016383 .0361 21 .45355[.652]
XA4(-4) -.055289 .0226 13 -2.4450[.017]
X5 -.17228 .0564 96 -3.0494[.003]
X7 .089956 .0760 47 1.1829[.242]
X8 -.10773 .0343 23 -3.1386[.003]
X8(-1) .065987 .0381 56 1.7294[.089]
X8(-2) -.071658 .0387 46 -1.8494[.069]
X8(-3) -.083050 .0393 68 -2.1096[.039]
X9 .011909 .00928 83 1.2822[.205]
X9(-1) .0069308 .0105 84 .65485[.515]
X9(-2) -.015061 .00918 08 -1.6405[.106]
C 11.7676 1.58 47 7.4258[.000]

127 Tal y como se expuso en el aparatado 4.3.2, daeolap resultados con el criteridannan-Quinn
Information Criterion (HQ) son los mismos que con el AIC, los mismos samtidos en este anexo.
Igualmente se destacan en rojo los valores quelsndomar para dichos test.
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R-Squared .99682 R-Bar-Squar ed .99566

S.E. of Regression .35921 F-stat. F(22, 60) 855.1772[.000]
Mean of Dependent Variable 16.2298 S.D. of Dep endent Variable  5.4496
Residual Sum of Squares 7.7418 Equation Lo g-likelihood -19.3251
Akaike Info. Criterion ~ -42.3251 Schwarz Bay esian Criterion -70.1418
DW:-statistic 2.2024

Diagnostic Tests

*  Test Statistics * LM Version * F Version *
* * * *
* A:Serial Correlation*CHSQ( 4)= 10.7435[.030]*F ( 4, 56)= 2.0816[.095]*
* * * *
* B:Functional Form *CHSQ( 1)= 1.2180[.270]*F (1, 59)= .87869[.352]*
* C:Normality *CHSQ( 2)= 1.3382[.512 Not applicable ~ *
* D:Heteroscedasticity*CHSQ( 1)= 3.1514[.076]*F ( 1, 81)= 3.1968[.078]*
A:Lagrange multiplier test of residual serial co rrelation
B:Ramsey's RESET test using the square of the fi tted values
C:Based on a test of skewness and kurtosis of re siduals
D:Based on the regression of squared residuals o n squared fitted values
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Error Correction Representation for the Selected AR DL Model
ARDL(3,3,0,4,0,0,3,2) selected based on R-BAR Squar ed Criterion

Dependent variable is dX6

83 observations used for estimation from 1991Q4 to 2012Q2

Regressor Coefficient Standard Error T-Ratio[Prob]
dx61 .065722 102 88 .63880[.525]
dXe62 -.21177 .0985 78 -2.1483[.035]
dx1 -.020973 .0220 89 -.94950[.346]
dx11 -.12071 .0214 08 -5.6386[.000]
dx12 -.034742 .0252 62 -1.3752[.174]
dx2 .065578 .0191 06 3.4323[.001]
dx4 -.060606 .0236 66 -2.5609[.013]
dx41 .021119 .0231 34 .91293|.365]
dXx42 .038906 .0230 49 1.6879[.096]
dX43 .055289 .0226 13 2.4450[.017]
dXx5 -.17228 .0564 96 -3.0494[.003]
dx7 .089956 .0760 47 1.1829[.241]
dx8 -.10773 .0343 23 -3.1386[.003]
dxs1 15471 .0457 86 3.3790[.001]
dx82 .083050 .0393 68 2.1096[.039]
dXx9 .011909 .00928 83 1.2822[.204]
dx91 .015061 .00918 08 1.6405[.106]
dc 11.7676 1.58 47 7.4258[.000]
ecm(-1) -.19779 .0419 97 -4.7096[.000]

List of additional temporary variables created:
dX6 = X6-X6(-1)

dX61 = X6(-1)-X6(-2)

dX62 = X6(-2)-X6(-3)

dX1 = X1-X1(-1)

dX11 = X1(-1)-X1(-2)

dX12 = X1(-2)-X1(-3)

dX2 = X2-X2(-1)

dX4 = X4-X4(-1)

dX41 = X4(-1)-X4(-2)

dX42 = X4(-2)-X4(-3)

dX43 = X4(-3)-X4(-4)

dX5 = X5-X5(-1)

dX7 = X7-X7(-1)

dX8 = X8-X8(-1)

dX81 = X8(-1)-X8(-2)

dX82 = X8(-2)-X8(-3)

dX9 = X9-X9(-1)

dX91 = X9(-1)-X9(-2)

dC = C-C(-1)

ecm = X6 + .053678*X1 -.33156*X2 + .53466*X4 + .87104*X5 -.45481*X7
+ .99321*X8 -.019106*X9 -59.4954*C
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R-Squared .86678 R-Bar-Squar ed .81794

S.E. of Regression .35921 F-stat. F(18, 64) 21.6886[.000]

Mean of Dependent Variable .100000 S.D. of Dep endent Variable  .84185

Residual Sum of Squares 7.7418 Equation Lo g-likelihood -19.3251

Akaike Info. Criterion ~ -42.3251 Schwarz Bay esian Criterion -70.1418

DW:-statistic 2.2024

R-Squared and R-Bar-Squared measures refer to the d ependent variable dX6 and in cases where

the error correction model is highly restricted, th ese measures could become negative.

Estimated Long Run Coefficients using the ARDL Appr oach

ARDL(3,3,0,4,0,0,3,2) selected based on R-BAR Squar ed Criterion

Dependent variable is X6

83 observations used for estimation from 1991Q4 to 2012Q2

Regressor Coefficient Standard Error T-Ratio[Prob]
X1 -.053678 .0113 79 -4.7174[.000]

X2 .33156 .0632 29 5.2437[.000]

X4 -.53466 .0908 15 -5.8873[.000]

X5 -.87104 .263 20 -3.3095[.002]

X7 45481 .361 21 1.2591[.213]

X8 -.99321 .306 30 -3.2426[.002]

X9 .019106 0577 77 .33068[.742]

C 59.4954 9.52 16 6.2485[.000]
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B) Criterio AIC

Autoregressive Distributed Lag Estimates
ARDL(3,2,0,4,0,0,3,0) selected based on Akaike Info rmation Criterion

Dependent variable is X6

83 observations used for estimation from 1991Q4 to 2012Q2

Regressor Coefficient Standard Error T-Ratio[Prob]
X6(-1) .95024 .0950 49 9.9973[.000]
X6(-2) -.39832 132 59 -3.0042[.004]
X6(-3) .27848 .0929 28 2.9967[.004]
X1 -.029220 .0213 22 -1.3704[.175]
X1(-1) -.091936 .0286 60 -3.2078[.002]
X1(-2) 11162 .0209 71 5.3226[.000]
X2 .054827 .0182 13 3.0104[.004]
X4 -.068854 .0231 76 -2.9709[.004]
X4(-1) -.013196 .0362 33 -.36420[.717]
X4(-2) .027729 .0372 91 .74358].460]
X4(-3) -.0016940 .0348 21 -.048649[.961]
XA4(-4) -.045342 .0220 93 -2.0523[.044]
X5 -.14995 .0534 72 -2.8043[.007]
X7 .097071 .0762 69 1.2727[.208]
X8 -.11457 .0342 35 -3.3466[.001]
X8(-1) .083411 .0361 62 2.3066[.024]
X8(-2) -.078706 .0375 89 -2.0939[.040]
X8(-3) -.063338 .0369 66 -1.7134[.092]
X9 .013646 .00843 66 1.6175[.111]

C 11.0430 1.53 11 7.2127[.000]
R-Squared .99660 R-Bar-Squar ed .99558
S.E. of Regression .36234 F-stat. F(19, 63) 972.9182[.000]
Mean of Dependent Variable 16.2298 S.D. of Dep endent Variable  5.4496
Residual Sum of Squares 8.2715 Equation Lo g-likelihood -22.0717
Akaike Info. Criterion ~ -42.0717 Schwarz Bay esian Criterion -66.2601
DW:-statistic 2.1746
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Diagnostic Tests

*  Test Statistics * LM Version *

* * *

* A:Serial Correlation*CHSQ( 4)= 8.7208[.068]*F

* * *

* B:Functional Form *CHSQ( 1)= 2.3370[.126]*F

* * *

* C:Normality *CHSQ( 2)= .35914[.836]*

* * *

* D:Heteroscedasticity*CHSQ( 1)= 1.8399[.175]*F

A:Lagrange multiplier test of residual serial co

B:Ramsey's RESET test using the square of the fi
C:Based on a test of skewness and kurtosis of re
D:Based on the regression of squared residuals o
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F Version *

*

( 4, 59)= 1.7317[.155]

*

( 1, 62)= 1.7963[.185]*

*

Not applicable *

*

( 1, 81)= 1.8363[.179]*
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Error Correction Representation for the Selected AR DL Model
ARDL(3,2,0,4,0,0,3,0) selected based on Akaike Info rmation Criterion

Dependent variable is dX6

83 observations used for estimation from 1991Q4 to 2012Q2

Regressor Coefficient Standard Error T-Ratio[Prob]
dXxe61 .11984 .0870 97 1.3760[.173]
dx62 -.27848 .0929 28 -2.9967[.004]
dx1 -.029220 .0213 22 -1.3704[.175]
dXx11 -.11162 .0209 71 -5.3226[.000]
dx2 .054827 .0182 13 3.0104[.004]
dx4 -.068854 .0231 76 -2.9709[.004]
dx41 .019307 .0229 21 .84233[.403]
dx42 .047036 .0225 63 2.0846[.041]
dX43 .045342 .0220 93 2.0523[.044]
dXx5 -.14995 .0534 72 -2.8043[.007]
dx7 .097071 .0762 69 1.2727[.208]
dx8 -.11457 .0342 35 -3.3466[.001]
dxs1 .14204 .0456 70 3.1102[.003]
dx82 .063338 .0369 66 1.7134[.091]
dXx9 .013646 .00843 66 1.6175[.111]
dc 11.0430 1.53 11 7.2127[.000]
ecm(-1) -.16960 .0392 57 -4.3203[.000]

List of additional temporary variables created:
dX6 = X6-X6(-1)

dX61 = X6(-1)-X6(-2)

dX62 = X6(-2)-X6(-3)

dX1 = X1-X1(-1)

dX11 = X1(-1)-X1(-2)

dX2 = X2-X2(-1)

dX4 = X4-X4(-1)

dX41 = X4(-1)-X4(-2)

dX42 = X4(-2)-X4(-3)

dX43 = X4(-3)-X4(-4)

dX5 = X5-X5(-1)

dX7 = X7-X7(-1)

dX8 = X8-X8(-1)

dX81 = X8(-1)-X8(-2)

dX82 = X8(-2)-X8(-3)

dX9 = X9-X9(-1)

dC = C-C(-1)

ecm = X6 + .056206*X1 -.32327*X2 + .59762*X4 + .88414*X5 -.57234*X7
+ 1.0212*X8 -.080460*X9 -65.1116*C
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R-Squared .85767 R-Bar-Squar ed .81474

S.E. of Regression .36234 F-stat. F(16, 66) 23.7268[.000]

Mean of Dependent Variable .100000 S.D. of Dep endent Variable  .84185

Residual Sum of Squares 8.2715 Equation Lo g-likelihood -22.0717

Akaike Info. Criterion ~ -42.0717 Schwarz Bay esian Criterion -66.2601

DW:-statistic 2.1746

R-Squared and R-Bar-Squared measures refer to the d ependent variable dX6 and in cases where

the error correction model is highly restricted, th ese measures could become negative.

Estimated Long Run Coefficients using the ARDL Appr oach

ARDL(3,2,0,4,0,0,3,0) selected based on Akaike Info rmation Criterion

Dependent variable is X6

83 observations used for estimation from 1991Q4 to 2012Q2

Regressor Coefficient Standard Error T-Ratio[Prob]
X1 -.056206 .0134 13 -4.1903[.000]

X2 .32327 .0736 29 4.3905[.000]

X4 -59762 112 35 -5.3191[.000]

X5 -.88414 .301 39 -2.9335[.005]

X7 57234 412 92 1.3861[.171]

X8 -1.0212 .359 44 -2.8412[.006]

X9 .080460 .0554 25 1.4517[.152]

c 65.1116 11.81 27 5.5120[.000]
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C) Criterio BIC

Autoregressive Distributed Lag Estimates

ARDL(3,2,0,0,0,0,2,0) selected based on Schwarz Bay

Dependent variable is X6
83 observations used for estimation from 1991Q4 to

Regressor Coefficient Standard
X6(-1) 1.0768 .0870
X6(-2) -.47025 124
X6(-3) .33704 .0824

X1 -.010840 .0221
X1(-1) -.096751 .0300
X1(-2) .10521 0221

X2 .0064195 .0151

X4 -.065391 .0108

X5 -.094100 .0557

X7 .053500 .0723

X8 -.10103 .0358
X8(-1) 12288 .0370
X8(-2) -.079920 .0392
X9 .015886 .00788

C 7.4484 1.18
R-Squared .99566 R-Bar-Squar

S.E. of Regression .39442 F-stat.

Mean of Dependent Variable 16.2298 S.D. of Dep
Residual Sum of Squares  10.5788 Equation Lo
Akaike Info. Criterion ~ -47.2823 Schwarz Bay
DW:-statistic 2.0288

Diagnostic Tests

*  Test Statistics * LM Version *

* A:Serial Correlation*CHSQ( 4)= 3.6464[.456]*F
* B:Functional Form *CHSQ( 1)= 2.7220[.099]*F
* C:Normality *CHSQ( 2)= .28765[.866]*

* D:Heteroscedasticity*CHSQ( 1)= .045500[.831]*F

A:Lagrange multiplier test of residual serial co

B:Ramsey's RESET test using the square of the fi
C:Based on a test of skewness and kurtosis of re
D:Based on the regression of squared residuals o
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esian Criterion

2012Q2
Error T-Ratio[Prob]
06 12.3765[.000]
56 -3.7751[.000]
62 4.0873[.000]
03 -.49044[.625]
61 -3.2185[.002]
58 4.7483[.000]
02 .42508].672]
87 -6.0060[.000]
13 -1.6890[.096]
43 .73953[.462]
98 -2.8143[.006]
14 3.3198[.001]
18 -2.0378[.045]
64 2.0143[.048]
52 6.2846[.000]
ed .99476
F(14, 68) 1113.3[.000]
endent Variable  5.4496
g-likelihood -32.2823
esian Criterion -65.4236
F Version *

*

( 4, 64)= .73523[.571]*

*

( 1, 67)= 2.2717[.136]*

*

Not applicable *

*

( 1, 81)= .044428][.834]*

rrelation

tted values

siduals

n squared fitted values
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Error Correction Representation for the Selected AR DL Model
ARDL(3,2,0,0,0,0,2,0) selected based on Schwarz Bay esian Criterion

Dependent variable is dX6

83 observations used for estimation from 1991Q4 to 2012Q2

Regressor Coefficient Standard Error T-Ratio[Prob]
dx61 .13320 .0853 10 1.5614[.123]
dxe62 -.33704 .0824 62 -4.0873[.000]
dX1 -.010840 .0221 03 -.49044[.625]
dx11 -.10521 0221 58 -4.7483[.000]
dx2 .0064195 .0151 02 .42508[.672]
dx4 -.065391 .0108 87 -6.0060[.000]
dX5 -.094100 .0557 13 -1.6890[.096]
dx7 .053500 .0723 43 .73953[.462]
dx8 -.10103 .0358 98 -2.8143[.006]
dxs81 .079920 .0392 18 2.0378[.045]
dXx9 .015886 .00788 64 2.0143[.048]
dc 7.4484 1.18 52 6.2846[.000]
ecm(-1) -.056373 .0294 18 -1.9163[.059]

List of additional temporary variables created:
dX6 = X6-X6(-1)

dX61 = X6(-1)-X6(-2)

dX62 = X6(-2)-X6(-3)

dX1 = X1-X1(-1)

dX11 = X1(-1)-X1(-2)

dX2 = X2-X2(-1)

dX4 = X4-X4(-1)

dX5 = X5-X5(-1)

dX7 = X7-X7(-1)

dX8 = X8-X8(-1)

dX81 = X8(-1)-X8(-2)

dX9 = X9-X9(-1)

dC = C-C(-1)

ecm = X6 + .042217*X1 -.11388*X2 + 1.1600*X4 + 1.6693*X5 -.94904*X7
+ 1.0300*X8 -.28180*X9 -132.1281*C

R-Squared .81797 R-Bar-Squar ed .78049

S.E. of Regression .39442 F-stat. F(12, 70) 25.4630[.000]

Mean of Dependent Variable .100000 S.D. of Dep endent Variable  .84185

Residual Sum of Squares  10.5788 Equation Lo g-likelihood -32.2823

Akaike Info. Criterion ~ -47.2823 Schwarz Bay esian Criterion -65.4236

DW-statistic 2.0288

R-Squared and R-Bar-Squared measures refer to the d ependent variable dX6 and in cases where
the error correction model is highly restricted, th ese measures could become negative.
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Estimated Long Run Coefficients using the ARDL Appr oach
ARDL(3,2,0,0,0,0,2,0) selected based on Schwarz Bay esian Criterion

Dependent variable is X6

83 observations used for estimation from 1991Q4 to 2012Q2

Regressor Coefficient Standard Error T-Ratio[Prob]
X1 -.042217 .0381 98 -1.1052[.273]

X2 .11388 .238 28 A47790[.634]

X4 -1.1600 .600 72 -1.9309[.058]

X5 -1.6693 1.10 37 -1.5124[.135]

X7 .94904 1.16 46 .81489[.418]

X8 -1.0300 1.05 75 -.97404[.333]

X9 .28180 .230 45 1.2228[.226]

C 132.1281 65.78 04 2.0086[.049]
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ANEXO E. Pruebas de Granger

E.1. Test de causalidad de Granger

En la prueba que a continuacion se detalla, laghlas se encuentran denominadas de la

siguiente forma: ESI Espafia=X4 y tasa de desemKeo=

Pairwise Granger Causality Tests
Sample: 1990Q4 2012Q2

Lags: 4

Null Hypothesis: Obs  F-Statistic  Prob.

X4 does not Granger Cause X6 83 9.02628 5.E-06
X6 does not Granger Cause X4 1.54393 0.1984

E.2. Procedemiento de Toda y Yamamoto (1995)

En la prueba que a continuacion se detalla, laahias se encuentran denominadas de la
siguiente forma: ESI Espafia=ESI_SP y tasa de déseaypNEM.

Paso 1

VAR Lag Order Selection Criteria
Endogenous variables: ESI_SP UNEM
Exogenous variables: C

Sample: 1 87

Included observations: 79

Lag LogL LR FPE AlC sc HQ

0 -538.7918 NA 3026.555 13.69093 13.75092 DB
1 -254.5600 546.8763 2.511236 6.596456 6.776414 6.668553
2 -235.7186 35.29776 1.725143 6.220725 6.520655 6.340886
3 -225.5701 18.49862 1.477341 6.065066 6.48496 6.233291*
4 -221.8347 6.619697 1.488840 6.071765 6.611639 6.288055
5 -219.9004 3.329941 1.571371 6.124061 6.783907 6.388415
6 -212.2145 12.84224* 1.434810 6.030747 6.8505  6.343166
7 -206.9055 8.601887 1.392616*  5.997608*  BRD 6.358092
8 -205.0641 2.890295 1.477233 6.052256 7.072019 6.460804

* indicates lag order selected by the criterion

LR: sequential modified LR test statistic (eacht &t 5% level)
FPE: Final prediction error

AIC: Akaike information criterion

SC: Schwarz information criterion

HQ: Hannan-Quinn information criterion

- 333-



Paso .

VAR Residual Serial Correlation LM Tests
Null Hypothesis: no serial collation at lag order h

Sample: 1 87
Included observations: 85
Lags LM-Stat Prob

1 7.084162 0.1315
2 21.11974 0.0003
3 3.037947 0.5515
4 13.27753 0.0100
5 7.592838 0.1077
6 23.73045 0.0001
7 2.023392 0.7315
8 16.91270 0.0020
9 1.980491 0.7393
10 12.87321 0.0119
11 10.18834 0.0374
12 13.79043 0.0080

Probs from chi-square with 4 df.

Paso 3

-0.5 4

-1.0

-1.5

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial

1.5

1.0 1

0.5

0.0

-1.5

-1.0

-0.5

0.0

0.5

1.0

15
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Paso 4

Paso 5

Sample: 1 87

Included observations: 83
Series: ESI_SP UNEM
Lags interval: 1 to 3

Selected (0.05 level*)
Number of Cointegratir
Relations by Model

Data Trend: None None Linear Linear Quadratic
Test Type No Interceptntercept Intercept Intercept Intercept
No
No Trend No Trend Trend Trend Trend
Trace 0 1 1 1 1
Max-Eig 0 1 1 1 1

*Critical values based on MacKinnon-Haug-Michgli999)

VAR Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests
Sample: 1 87
Included observations: 83

Dependent variable: ESI_SP

Excluded Chi-sq df Prob.
UNEM 4.725245 3 0.1931
All 4.725245 3 0.1931

Dependent variable: UNEM

Excluded Chi-sq df Prob.
ESI_SP 34.76675 3 0.0000
All 34.76675 3 0.0000
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